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RiSK KAVRAMI VE RiSKE MARUZ DEGER YONTEMI
KOKLU BIR AKU SIRKETININ FINANSALLARINI ETKILEYEN
FAiZ,KUR VE LME DEGISKENLERININ RMD YONTEMI iLE
TAHMINLENMESINE YONELIK BiR UYGULAMA

Ufuk Kaya

Finansal piyasalardaki volatilite reel sektorii bir ¢ok konuda etkilemektedir. Ozellikle
uluslar arasi firmalar finansal piyasalarda yasanan kur dalgalanmalarmdan olumsuz
etkilenmekte ve bu durum satis ve maliyet riskini ortaya ¢ikarmaktadir. Sirketlerin
karlilikta rekabet edebilmeleri i¢in bu riskleri kontrol altina almalar1 gerekmektedir.
Riske Maruz Deger yaklasimi finansal piyasalarda ileriye yonelik riskleri
Ol¢iimleyebilen bir yontemdir. Bu yoniiyle ¢aligmanin temel amaci Riske Maruz
Deger yaklasimi ile piyasa riskini 6lgmek ve reel sektorde faaliyet gosteren sirketin
satis ve maliyet parametrelerini tahminlemektir. Ayrica ¢alismada metal piyasasinda
islem goren kursun fiyatlarinin da Riske Maruz Deger yontemi kullanilarak

tahminlenmesi amag¢lanmaktadir.

Anahtar kelimeler; risk, basel komitesi, riske maruz deger, reel sektor kur riski.



ABSTRACT

RISK TERM AND VALUE AT RISK
THE ESTIMATION OF VARIABLES THAT INTEREST, EXCHANGE AND
LME EFFECTIVENESS FOR FINANCIAL OF A BATTERY COMPANY
WITH THE VAR METHOD APPLICATION

Ufuk Kaya

Volatility in financial markets affects the real sector in many issues. Especially
international firms are affected negatively by the exchange rate fluctuations in the
financial markets and this raises the risk of sales and costs. Companies need to
control these risks so that they can compete for profitability. VValue-at-risk approach
is a way of measuring forward-looking risks in financial markets. The main purpose
of this aspect is to measure the market risk with the Value-at-Risk approach and to
estimate the sales and cost parameters of the company that operating in the real
sector. In addition, it is aimed to estimate the lead prices in the metal market by using
the Value at Risk method.

Key words; risk, basel commitee, valu at risk, currency risk of reel sector.
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GIRIS

Kiiresellesmeyle birlikte iktisadi faaliyette bulunan tiim kuruluslar mali
piyasalar ve ekonomik gelismelerden daha fazla etkilenir hale geldiler. Ozellikle
bilgi akisinin teknoloji ile hizlanmasi, ticaret hacmindeki biiylime ve yeni finansal
enstriimanlarin gelismesi ile kiiresellesmeden en ¢ok etkilenen piyasalarin basinda

finans piyasalar1 gelmektedir.

Zaman zaman, diinyanin en biiyiik finansal kuruluslarindan bazilari finansal
piyasalarda milyonlarca dolar kaybetmislerdir. Bu zararlarin en 6nemli nedeninin iist
diizey yoneticilerin mevcut portfoylerin piyasa riski karsisindaki durumunu izleyip
kontrol etmemesinden kaynaklandig tespit edilmistir. Ozellikle 1990’larda yasanan
tic biiylik finansal kriz, piyasa riski karsisindaki durumun kontrol edilmesi geregini
gbzler Oniine sermistir. 1990’larda yasanan bu finansal krizlerden ilki, 1994’te
ABD’nin en biiylik firmalarindan olan Procter and Gamble’in 100 milyon dolardan
fazlasim tiirev piyasalarda kaybetmesine sebep olmustur. ikincisi yine 1994°te
ABD’nin California eyaletinin en zengin bélgelerinden olan Orange Country’de
yasanmistir. Yerel yonetimdeki finans yoneticisinin faiz oranlarinin yonii hakkinda
tirev Urlinler lizerine spekiilatif amagli yanls iglemler yapmasi sonucunda, 1.64
milyar dolar kaybederek ABD tarihinin en biiylik belediye iflasina yol agmustir.
Ucgiinciisii ise Uzak Dogu Asya’da yasanmustir. Ingiliz Bankas: Barings Bank’in
Uzak Dogu subesinde gorevli bir kisi olan Nick Leeson, 1995’te Uzak Dogu tiirev
piyasalarinda yapmis oldugu yanlis islemlerden dolayr bankanin milyarlarca dolar

kaybetmesine neden olmustur.

Piyasalarin riske bu kadar ac¢ik olmasinin yaninda bilgi akisinin ve buna bagh
olarak etkilenme giiciiniin artmasiyla kiiresel hale gelmesi, risk agiginin daha da
biiyiimesine neden olmaktadir. Bu durum bir yerde baslayan krizin diger taraflara
daha hizli sicramasina ve telafisi daha giic zararlara sebep olmaktadir. Tiim bu
nedenlerle uluslar arasi piyasa yapicilari ortak bir paydada bulusup piyasalarin

denetleme mekanizmasini giiglendirmek igin ¢aligmigtir. Bu ¢aligmalardan biri olan



Basel Komitesi, risk yonetimi anlaminda gii¢lii bir piyasa yapilandirmasi igin

calismalarini siirdiirmektedir.

Piyasa yapicilarinin yaninda piyasa oyunculari da zarar1 en az hasarla
kapatmak i¢in ¢esitli onlemler ve gostergeler kullanmaya baslamistir. Piyasalarin
kontrol edilemez risklerini 6l¢mek igin kullanilan yontemlerden birisi JP Morgan
tarafindan gelistirilen Riske Maruz Deger Yontemidir. Bu yontemin ortaya koydugu
sonuglarin piyasa tarafindan kabul gormesi ve risk yonetiminde etkin bir rol almasi

ile yayginlagmasi ¢ok uzun siirmemistir.

Risk olgusunun ve riskten korunma yontemlerinin anlatildigi bu tezde, Riske
Maruz Deger yoOnteminin Olglim yontemleri ve buna baglh bir uygulama
bulunmaktadir. Finansal piyasalar i¢in dogmus bu yoOntemin reel sektore
uygulanmasini1 konu alan bu tezde, reel sektoriin risk hesaplamalarinda riske maruz
deger yonteminin kullanilabilecegi gosterilmeye ¢alisilmistir. Giiniimiiz diinyasinda
bilginin hizli akmasi1 sektorlerin birbirinden etkilenmesine neden olmaktadir.
Finansal piyasalardaki degisimlerin ortaya c¢ikardigi riskler reel sektorii
etkilemektedir ve reel sektor de bundan korunmak i¢in finansal piyasalarin kabul

ettigi yontemleri kullanmaya baslamistir.

Calismanin ilk boliimiinde Riske Maruz Deger’in ortaya c¢ikmasina neden
olarak gosterilen piyasa riskinin Olciilebilir olmasindan yola ¢ikilarak risk kavrami
tizerinde durulmustur. Riskin ne sekillerde siiflandirildigi, risk Sl¢limiinlin hangi
parametreler ile yapildigi ile risk ve risk yoOnetim yaklagimlari konularina yer
verilmistir. Bunun yami sira Riske Maruz Deger’in hesaplanmasinda, gelistirdigi

standartlarla etkin bir rol oynayan Basel komitesine de yer verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde faiz riskinin tanimlamasi ve faiz riskinden
korunmak icin piyasadaki yontemler lizerinde durulmustur. Bu boéliimde future ve

opsiyon sozlesmelerinin yaninda swaplara da yer verilmistir.



Calismanin iiclincli boliimiinde Riske Maruz Deger kavrami, hesaplama
yontemleri, kullanim, kullanim alanlar1 ile s6z konusu yonteme yonelik elestirilere
yer verilmistir. Bunun yani sira Riske Maruz Deger’in ortaya ¢ikmasi ve ortaya

¢ikmasinda rol oynayan etmenlere de deginilmistir.

Calismanin son boliimii olan uygulama kisminda ithalat ve ihracat yapan bir
firmanin finansmani icin kullandig1 krediden kaynakli olusan faiz riskinin yaninda,
kursun ve kur riskleri i¢in bir model kurulmus ve bu model iizerinden riske maruz
deger yontemini baz alan bir program ile satis, maliyet ve finansman gideri 6n

goriisii yapilmustir.



BIiRINCi BOLUM

RiSK YONETIMI

1.1.Risk Kavrami ve Karar Verme

Gerek menkul kiymet yatirimeisi, gerek sirket yoneticisi gerekse siradan bir insan
olsun herkes hayati boyunca basit bir durumdan, yonetsel anlamda karsisina
cikabilecek durumlara kadar belli bir amaca yonelik bir tercih yapmak zorundadir.
Insanlarn bilingli olarak zihinsel faaliyetleri sonucu belli bir amaca gore yaptiklari
bu tercihlere karar denilmektedir. (Mucuk, 2000) Karar verme bir sorun ¢dzme
stirecidir; sorun, karsimiza c¢ikan bir engeli ifade etmektedir. Amaca giden yol
tizerindeki, bir baska deyisle isletmenin bir amaca ulasmadaki ¢alismalarini etkileyen
bu engeli yok etmek; durumun ortaya ¢ikarmis oldugu olumsuz kosullar1 ortadan
kaldirmak ve yerine olumlu olanlarin1 bulmak hususunda birtakim 6nlemler alinmasi
stirecini kapsamaktadir. (Emhan, 2007) Karar verme ii¢ durum altinda yapilir:
(Erdogan 1. , 1999)

1-Belirlilik Altinda Karar Verme

2- Belirli Bir Riski Kabul Ederek Karar Verme

3- Belirsizlik Durumunda Karar Verme

Belirlilik Altinda Karar Verme: Belirlilik altinda karar veren kisi elindeki tiim

alternatifleri bilir ve bu alternatiflerin i¢inde bulundugu sartlar ve sonuglar1 hakkinda
kesin bilgiye sahiptir. Baska bir ifadeyle herhangi bir karar alma siirecine iliskin
davraniglarin doguracagi sonuglar onceden kesinlikle biliniyorsa buna belirlilik
sartlar1 altinda karar verme adi verilmektedir. Ornegin devlet tahvillerine yatirim
yapacak kisi yatirimin vadesi geldiginde elde edecegi geliri bildigi i¢in yatirim yapar

ve bu karar verme belirlilik altinda karar vermedir. (Emhan, 2007)



Belirli Bir Riski Kabul Ederek Karar Verme: Yatirimer risk altindayken segim

yapacag alternatifler ile ilgili tiim bilgilere tam anlamiyla sahip olmasa da ge¢miste
yasadig1 tecriibeler alternatiflerin hangi olasiliklarla gerceklesecegi verisine sahiptir.
Burda da hangi risk ile karsilacagini bilerek bir karar verir. (Seving, 2007)

Belirsizlik Durumunda Karar Verme: Belirsizlik altinda karar verme durumunda

kisi olast durumlar hakkinda bilgi sahibi degildir fakat hareket bi¢imlerine gore
sonuclar1 kestirebilir. Bu durumlar altindaki yonetici ya da karar vericilerin ge¢mis

tecriibeleri bagl olduklar1 organizasyonun politikasi1 karar almada 6nemli rol oynar.

(Emhan, 2007)

Risk kavrami giinliik hayatta ¢ok kullanilmasina ragmen genellikle belirsizlik
kavram1 ile c¢ok karistirilmasinin yani sira birbirlerinin yerlerine kullanilma
durumlari da vardir. Riskin yapis1 incelendiginde riskin iki bileseni olarak belirsizlik

ve bu belirsizlige maruz kalma durumunun ortaya ¢iktig1 goriillmektedir

Risk genel anlamda beklenmeyen sonuclarla karsilagsma olasiligi olarak
tanimlanmaktadir. Buradan beklenmeyen durumlardan kaynakli bir belirsizligin

oldugu sonucunu ¢ikarabiliriz.

Teknik anlamda risk; getirilere iliskin olasilik degerlerinin ortalama deger
etrafindaki dagilimi ile ifade edilir. (Arman, 1997) Yatirimlarin zarara ugrama

olasilig1 olarak ifade edildiginden risk negatif bir olayi ifade eder.

Piyasada faaliyet gosteren her sektor, oOzellikle finansal piyasalar risk
kavramima kars1 oldukca duyarhidir. Her sektor karsilagsmasi muhtemel risklerini
O0lcmek ve buna karsi Onlem almak istemektedir. Teoride bir ¢ok teknik
gelistirilmesine ragmen risk 6l¢limii hala firmalarin ve bankalarin gelistirmek icin

caba sarfettigi alanlardandir.



1.2 Riskin Simiflandirilmasi

Riski biz sistematik ve sistematik olmayan risk olmak tizere iki baslikta
smiflandiriyoruz. Pazar Riski, tiim yatirimlarin getirilerini etkileyen risk olarak
tanimlanmaktadir. Sistematik risk, ekonomik, politik, ve sosyal ¢evredeki
degisikliklerden olusmaktadir. Firma tarafindan kontrol edilemez. Politik risk, faiz

orani riski, kur riski enflasyon riski sistematik riskin tiirleri arasinda gosterilir.

Sistematik risk portfoyiin verilerinin haricinde sepekiilatif ve psikolojik
etmenlerden kaynakli pazarin yarattigi fiyat hareketlerinin neden oldugu risktir.
Sermaye piyasalarinda yatirnmcilar bir karar alir ve bu kararlar bazi zamanlarda
kesiserek ortak bir egilim olusur. Bu egilim fiyatlarin ileride daha da artacagi
yoniinde iyimser bir hava estirmisse s6z konusu bu egilime boga davranisi, ilerde
daha da diisecegi yoniinde bir egilim olusmus ve kotiimser bir hava hakim ise bu
egilime ay1r davranisi adi verilmektedir. Pazar riski de ay1 ve boga davraniglarinin

neden oldugu yatirimin getirisindeki riski ifade etmektedir. (Karsli, 1994)

Pazar riskinin ortaya ¢ikmasi bazen belirli nedenlerle agiklanabilirken, bazen de
higbir neden olmaksizin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Faiz oranlari, enflasyon ve
Pazar psikolojisi pazar riskinin arkasindaki gilicin 6nemli bir bdlimiinii

olusturmaktadir.

Enflasyon Riski; enflasyondaki yiikselis fiyat seviyesinin yiikselmesine neden
olur ve bu da paranin satin alma giiclinii azaltir. Bu durum sistematik risk igerisinde
satin alma giiciinii olusturur. Enflasyonun yiliksek oldugu iilke ve donemlerde

yatirimciya sabit getiri saglayan variklar yatirimda getiri kaybina neden olmaktadir.

Buna karsilik finansal varliklardan hisse senedi yatirimlari kigiye bir sahiplik
katar ve sirketlerin kar paylarinin artmasiyla enflasyon birbirini dengelemektedir.
Reel olarak hisse senetlerinin de degerini korudugunu diisiiniirsek satin alma giicti
riskine kars1 hisse senedi yatiriminin iyi bir ara¢ oldugunu soyleyebiliriz. (Seving,

2007)



Yatirnm getirilerinin reel satin alma giiciinii belirleyebilmek i¢in enflasyon
oranini bilmek ve nominal getiri orani ile karsilagtirmak gerekmektedir. Bu durumda
onemli olan yatinmin reel getiri oraninin enflasyon oranindan yiiksek olup

olmadigidir. Reel satin alma;

1+7r
1+rx

Denklem (1): x =

Formiilde;

X: Reel satin alma giiciinii,

r: Nominal getiri oranini,

I'v: Enflasyon oranini géstermektedir.

Faiz Oranmi Riski; faiz oranlarinda ortaya ¢ikan degisimlerin finansal araglarin
degerlerinde yarattig1 etkiler ve firmalarin nakit akimlari, bilancolarinin aktif pasif

yapilarinda yarattig1 olumsuz etkiler bu riski olusturmaktadir. (Atan, 2002)

Sabit faizli menkul kiymetler i¢in faiz orami riski biiyiik 6nem tasimaktadir.
Piyasa faiz oranmin yiikselmesi tahvil gibi sabit getirili menkul kiymetlerin piyasa
degerlerinin diigmesine neden olur. Burada bahsedilen risk faiz oranlariyla ilgili
gelecege yonelik beklentilerdeki sapmadan kaynaklanan tahvilin likit degerindeki
diismedir. Hisse senedi gibi degisken getirili menkul kiymetlerin faiz orani riski, faiz
oranindan yiiksek kazang¢ saglama oldugu icin daha az riskli sayilabilir. Dolayisiyla
yatirimci yatirim karari alirken faiz oranlarindaki gelismeleri yakindan izlemeli ve

buradaki degismelere gore yatirimlarini gergeklestirmelidir.

Kur Riski; paritelerdeki degisim, kisa ve uzun doviz agigr olan firmalari
dolayisiyla bunlarin ¢ikarmis olduklart menkul kiymetlerin fiyatlarini, firmalarin
bulunduklar1 pozisyonun durumuna ve paritedeki hareketin yoniine goére olumlu ya

da olumsuz yonde etkileyecektir.



Kisa doviz pozisyonuna sahip bir firma paritenin artmasiyla yani yabanci paranin
deger kazanmasi ile biiyiikk zararlar edebilirken, paritedeki diisiis sonucu bu
pozisyonundan kaynakl1 biiyiik karlar da edebilir. Uzun doviz pozisyonunda ise tam
tersi durum yasanir ve paritedeki artis ile biiyiik karlar elde edilebilirken, paritedeki
diisiis biiylik bir zarar getirebilir. Tiim bu durumlar firmanin ¢ikarmis oldugu menkul

kiymetin fiyatlarini da etkileyecektir. (Seving, 2007)

Sistematik olmayan risk sadece firmayr etkileyen ve firmanin kendine ait
faktorlerinin etkin oldugu ozellikle yonetim, finansal yap1 ve sektor risklerinden
olugmaktadir. Sistematik olmayan risk sirketin spesifik risklerinden olustugundan
yonetim tarafindan kontrol edilebilirligi daha kolaydir. (Bolak, 2001)

Faaliyet Riski; adindan da anlagilacagi gibi menkul kiymetin ¢ikarildigi firmanin
faaliyetlerinden dolay1 ortaya ¢ikan risk tiiridiir. Firma faaliyet alanini belirlerken
faaliyet riskini de listlenmis olmaktadir. Yatirimeinin faaliyet alani ile ilgili gelecege
yonelik  beklentilerdeki  olumsuz  degismeler faaliyet riskinin  temelini

olusturmaktadir.

Faaliyet risklerinin Olgiilmesi, isletme riskinin olusma olasiligt ve olusmasi
halinde ugranilacak zararin belirlenmesi gerekmektedir. Fakat faaliyet risklerinin
yonetimi ile ilgili olarak, bir¢ok sirket, faaliyet risklerinin Gl¢iilmesinin zorlugu ve
maliyeti nedeniyle, bu riskleri izlemeyi tercih etmekle yetinmektedir. Bu izleme
islemi genelde her tiirlii isletme riskinin tanimi, olusum nedeni ve meydana gelen
zarar gibi anlatimlar1 igeren raporlarin  yonetime sunulmasi seklinde
gerceklesmektedir. Sirketlerin faaliyet riskleri ile miicadelede en etkili yontemlerden
biri i¢ kontrol sistemlerini gelistirmeleridir. I¢ kontrollerin amaci bir sirketin yonetim
kurulunca belirlenen politika ve stratejilerine uygun bicimde ihtiyati kurallara gore
faaliyet gdstermesini, islemlerin uygun otoritelerin onayr alinarak yapilmasi,
varliklarin korunmasi, yiikiimliiliiklerin kontrol altinda tutulmasini saglamak, hesap
ve kayitlarin dogrulugunu test etmek ve sirket yonetiminin bankanin tasidig: her tiirlii
riski tanimasi, degerlendirmesi ve yonetilmesi icin gerekli altyapiyr hazirlamaktir

(Atan, 2002)



Finansal Risk; firmanin yiikiimliliikleri arasinda bulunan ve firmaya sabit
bor¢lanma gideri getiren araglar finansal risk unsurunu olusturur. Finansal risk,
Faaliyet karindaki birim degiskenin net kar {izerinde yarattig1 sonug olarak ol¢iiliir.
Eger bir firma bor¢lanma yoluyla finansman sagladiysa faiz giderinden dolayr donem
faaliyet karindan kalan miktarda dolayisiyla sermayedarlara gidecek olan payda

azalma olacaktir. (Seving, 2007)

Hisse senetleri ise dogrudan sermaye tizerinde hak sahipligini gosterdigi i¢in hisse
senetleri getirileri bu durumdan etkilenecektir. Ancak firma aktif karliligini
bor¢clanma maliyetinin {izerinde tutabiliyorsa, yani borcun firmaya kazandirdigi
maliyetinden yiiksekse o zaman firma kaldiracin pozitif etkisinden yararlaniyordur.
Bu durum da firmanin 6z sermaye karliligin1 ve firma degerini arttirtyordur. Artan
firma degerine paralel olarak da hisse senedi getirisi olumlu yonde degisim

gosterecektir.

Yonetim riski; tist diizey yonetici kadrosun da bulunmasi gereken niteliklerin,
tecriibenin ve yeterli bilgi diizeyinin olmayisindan dolay1 ortaya ¢ikan Olglilmesi zor
olan nitel bir risktir. Ancak sonuglar1 agisindan gbézlemlenebilir. Yonetim kadrosunun
alacagi her karar kurum i¢in ¢ok Onemlidir. Alinan ve uygulanan yanlis bir karar
kurumda beklenmeyen ciddi sonuglar dogurabilir. Yonetim hatalar1 sonucu kurumun
finansal durumu, isletme faaliyetleri ve rekabet giicii bozulabilir ve kurumun tasidigi
diger finansal risk faktorlerinde artis ortaya ¢ikabilir

Endiistri Riski; bazen ortak bazi faktdrlerden dolayr sadece belli endiistri alaninda
faaliyet gosteren isletmelerin getirilerinde belirsizlik goriillmektedir. Bu endiistri alan1
disinda faaliyet gosteren isletmeler s6z konusu belirsizlikten etkilenmemektedir.
Endiistri riski adi verilen bu risk, igsel ve digsal faaliyet risklerinin kombinasyonu

olarak nitelendirilmektedir.



1.3.Finansal Risk Yonetimi

Finansal piyasalarin en 6nemli olgusu olan risk kavrami son 30 yilda rekabetin ve
kiiresellesmenin artmasi, finansal {irlinlerin gesitlenmesi, spot ve tlirev piyasalardaki
islem hacimlerinin artmasiyla daha fazla dikkate deger hale gelmistir. Ozellikle son
yillardaki kiiresel krizler ve piyasalardaki volatilitenin artmasiyla riskin
tanimlanmasi, Ol¢iilmesi ve degerlendirilmesi siireglerinin gerekliligini gbz Oniine
koymustur.

Finansal risk yonetimi; finansal kararlarin soncunda ortaya cikacak kur, faiz,
fiyat gibi degiskenlerin etkilenmesi ve bu etkilesim sonucunda ortaya c¢ikacak
risklerden kaginma tekniklerinin bulunmasi ve bu tekniklerin duyarlilik derecelerinin
tespit edilerek uygun ¢oziimlerin zamaninda bulunmasi siirecini igermektedir. Burada
en Onemli nokta zamanlama kavramidir. Finansal yonetim dinamik bir yap:
icerdiginden kararlar kisa,orta ve uzun vadeli verilmektedir. Bu da siirekli bir
fonksiyon Ozelligi gosterdigi anlami tasimaktadir ve bu kararlar siirekli yeniden
gozden gecgirmeyi gerektirmektedir. Bunun sonucunda degisen dinamiklere baglh
olarak ortaya ¢ikabilecek yeni risklerin zamaninda tespit edilmesi finansal yonetimin

daha saglikli yiirlimesine neden olacaktir.

Finansal risk yonetimi teknikleri genellikle gelecek ile ilgili oldugundan her ne
kadar riskten kaginma amaci tasisalar da yanlis tahmin ve degerlendirmelerle
uygulamaya konulmuslarsa kendileri basli basina risk igerir ve bu da riski artirict bir
etki yapar. Gelecekle ilgili risk yonetim anlagmalarmin saghkli beklentilere
dayandirilmast gerekir. Ciinkii, gelecekteki fiyat beklentileri ile anlagsmalarda
belirtilen fiyatlar arasinda bir etkilesim vardir. Bu etkilesim iliskisi, futures
piyasalarinda Futures Fiyatlariin Zamanlar Arasi Yapisi (Intertemporal Structure of
Futures Prices) olarak adlandirilmaktadir. Bu nedenle ozellikle standart olmayan
anlasma metinlerinin, konuyu bilenlerce dikkatle degerlendirilmesi daha sonra
uygulanmas1 gerekir. Anlagmalarin dogurabilecegi en yliksek kazang ve kayip

durumlar1 g6z 6nilinde bulundurulmali ve bu degerlendirme sonucunda "iistlenilebilir
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risk diizeyi" titiz bir sekilde saptanmalidir. Ustlenilebilir risk diizeyini asan 6lciide
riskin {istlenilmesi durumunda, biiyiik zararlar s6z konusu olabilir. Ornegin, 995
Subat ay1 sonlarinda Baring's Brothers adindaki bir Ingiliz Bankasi'nin Singapur'da
gorevli dealer' istlenilebilir risk diizeyini asan islemler yaptigindan dolay1 233 yillik
Banka'nin batma siirecini baslatmistir. Banka'nin tahmin edilen zarar1 1.4 milyar

$'dir. (Sayilgan)

1.4. Risk Yonetiminin Onemi ve Gerekliligi

Risk yonetimi piyasa oyunculari i¢in olduk¢a 6nemlidir. Reel sektor tarafinda
maliyetleri ve satisin geri doniisiinii kontrol altinda tutmak asil amagctir. Finans
piyasasinda ise degisim ve etkilesim daha hizli oldugu i¢in risk kavrami daha ¢ok
onem kazanmaktadir. Ozellikle bankalar igin risk yOnetimi stratejik ©nem
tagimaktadir. Banka siire¢lerini etkileyen bir ¢ok olay oldugundan bankalar giiclii
risk yonetimi ile bir yandan risklerini kontrol ederek kayiplarini azaltir, diger yandan

riske dayali karlilik analizleriyle yatirnmcisina yiiksek getiri olanag saglarlar.

Giglii risk yonetimi olan finans ve reel sektor oyuncular1 aldiklari piyasa (
faiz orani, doviz kuru gibi piyasa fiyatlarindaki hareketler sonucu ve likidite
darligindan dogabilecek olas1 deger kayiplar), kredi ( problemli kredilerden dogan
kayiplar) ve operasyonel riskleri (genel anlamda organizasyon i¢indeki diger biitiin
riskler icinde; hatalar, eksiklikler, bilgi teknolojisi sistemlerinin bozulmasi,
sahtekarliklar, hukuki sebepler veya yeni diizenlemelerden dogan “olay” sebepli
kayiplar1 ve sektorel sebeplerden dolayr hacim ve marjdaki degisimler sonucu
karlihigr etkileyen “is ortami” kapsamli riskler) detayli inceler. Olasi krizlerde
kayiplarin1 daha 6nceden belirleyerek, bu kayiplar1 minimize etmek i¢in dnceden
Onlemler alabilirler., Aldiklar risk ile kazanglar1 karsilagtirir ve riski almaya degip
degmeyecegini onceden degerlendirebilirler. Bu risk oOlgiimlerini yapan piyasa
oyunculari, Riske-Maruz Deger, Beklenen/ Beklenmeyen Kayip, Ekonomik Sermaye
ve RAROC gibi analitik metodolojiler gelistirmislerdir. Olgiimlerle riskleri izler ve
raporlayarak kriz senaryolarinda alinan riski sermaye kaynaklari cergevesinde

degerlendirme olanagi bulurlar. Bunlarin yani sira risk dlgiimlerinin riski kontrol
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etmek ve yonetmek agisindan kullanilabilmesi amaciyla sistem icinde gerekli

organizasyonu , politika ve siirecleri olusturmus yapilardir. (Kiigiikkocaoglu)

1.5. Risk Yonetimi ile Tlgili Yapilan Cahsmalar

Son yillarda wuluslararasi piyasalarda yasanan gelismeler dogrultusunda
kullanilmakta olan tiirev iirlinler, siirecler ve teknolojinin karmasik bir yap1 haline
gelmesi nedeniyle risk kavramlari da i¢ ice ge¢mistir. Uluslararasi piyasa sartlan goz
Oniine alindiginda yetersiz ve hatali ¢alismalarin 6niine ge¢ilmesinin ancak etkili bir
risk yonetimi ile miimkiin olabilecegi gorilmiistiir. Bu noktada riskin olgiilebilir
olmasi giindeme gelmis; uluslararasi diizenleyici otoriteler tarafindan da bu yonde
calismalar yapilmistir. Bunlardan en &nemlisi Uluslar arast Odemeler Bankasi
biinyesinde kurulan kisa ad1 Basel Komitesi olan Bankacilik Diizenleme ve Denetim

Uygulamalart Komitesi’dir.

1.5.1. Basel Komitesi

Basel Bankacilik Komitesi uluslar arasi1 diizeyde faaliyet gosteren bir komitedir.
Bank of International Settlements yani “BIS” biinyesinde yer almaktadir. BIS
Birinci Diinya Savasi’nin ardindan Almanya’nin 6demesi gereken tazminatlarini ele
alan “Young Plan1” ger¢evesinde kurulmus ilk uluslar aras1 mali kurulustur. Merkezi
Isvigre’nin Basel kentinde yer almaktadir. Asil amaci merkez bankalar1 ile finansal
istikrar1 saglayan diger kurumlar arasindaki igbirligini yiirtitmek ve gelistirmektir.
(Seval, 2014) 1970’li yillarin ortalarinda piyasalarin kullandigi sabit kur
sistemininden ¢ikilmast ve 1974 yilinda yasanan petrol kriziyle birlikte finansal
piyasalarda ciddi problemler yasanmistir. Bunun sonucunda bir grup avrupa iilkesi
bir araya gelerek piyasalarda yasanan bu sorunlara ¢éziim bulmak amaciyla 1974
yilinda “Bankacilik Diizenleme ve Denetim Uygulamas: Komitesi (Basel Komitesi)”
ni olusturmustur. Komiteye iiye iilkeler: Belgika, Kanada, Fransa, Almanya, italya,
Japonya, Liiksemburg, Hollanda, Isveg, Isvigre, Ispanya, Ingiltere ve ABD’dir. Bu
tilkelerin merkez bankalar1 ve resmi denetime tabi olan kurumlaribu komitede temsil

edilmektedir. BIS’te temel amag¢ uluslar arasi bankalar ve iilkelerin finansal
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kurumlan ile ortak caligma vyiirliterek bankacilik sektoriinde belli bir standart
belirlemek ve bu standartlarin uygulanmasini saglamaktir. Basel Komitesi de bu
amaca uygun olarak bankacilik sektoriiniin diizenlenmesini saglayacak Onerileri

tartismaya agma yapisina sahiptir. (Samirkas, 2003)

1.5.1.1. Basel I Sermaye Uzlasisi

Basel Komitesini olusturan iilkelerin merkez bankalar1 1988 yilinda farkli
ilkelerde hesaplanan sermaye yeterliligi formuliinii asgari bir standarta getirmek ve
uluslar aras1 platformda gecerli kilmak i¢in Sermaye Yeterliligi Uzlasisini
yayimlamistir. Bu uzlagiya Basel I adi verilmistir. Basel 1 uzlasisi bir ¢ok iilke
tarafindan kabul gormiistiir. Uzlas1 ile, kiiresel piyasalarda faaliyet gosteren finans
kuruluglarinin varliklar ile sermayeleri arasinda riske dayali bir iligki kurulmasi
amaglanmistir. Bu amaca uygun olarak, Komite, Cooke rasyosu olarak da bilinen

sermaye yeterliligi rasyosunu (SYR) ortaya koymustur. (Samirkasg, 2003)

Sermaye Yeterliligi Rasyosu (SYR) = (Ozkaynak / Risk Agirlikli Varliklar ve
Gayri Nakdi Krediler) > %8

Bu rasyonun paymda gecen “6z kaynak”, bankalarin tuttuklar1 muhasebeye
dayali sermaye miktarindan farkli olarak tanimlanmaktadir. Bu rasyoda tanimlanan
0z kaynak miktar1 soyle hesaplanmaktadir;

A= Ana Sermaye (0denmis sermaye + dagitilmamis karlar)

X=Katki Sermaye (karsiliklar + rezervler + fonlar)

Y= Ugiincii Kusak Sermaye (sadece piyasa riski i¢in kullanilabilen sermaye

benzeri krediler)

Z= Sermayeden Indirilen Degerler ( aktiflestirilmis giderler + mali istirakler)
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Basel I Sermaye yeterlilik rasyosunda Ozkaynak; Ana Sermaye, Katki Sermaye
ve Ugiincii Kusak Sermayenin toplamindan Mali Istirakler ve Aktiflestirilmis

giderlerin ¢ikarilmasi sonucu olusan deger olarak tanimlanmaktadir.

OZKAYNAK =A+X+Y-2Z

Uzlasida risk agirlikli varliklarin hesaplanmasi i¢in bankanin aktifinde bulunan
varliklarimin tutarmin belirli risk agirliklariyla carpilmast gerekmektedir. Risk
agirliklarr aktiflerin geri doniis olasiliklarma gore degismektedir. Ornegin bankanin
kasasindaki nakit varligin batma olasilig1 sifir olacagindan bu kalemin risk agirlig
%0 dir. Ayrica bu uzlasida OECD iilkelerine ayricalik taninmis ve bu iilke
bankalarinin kefaletiyle verilen kredilerin risk agirligi disiiriilerek %20 de
tutulmustur. Ote yandan verilen kredilerin tiimii ayrim yapilmadan %100 riskli

saytlmustir. (Seval, 2014)

Tablo 1.1 Basel I’de Cesitli Varlik ve Gayr1 Nakdi Yiikiimliiliikler icin Risk
Agirhiklar:

VARLIKLAR ve G.NAKDi YUKUMLULUKLER RA

; 0%
Nakit degerler, DIBS, OECD iilkelerinin menkul kiymetleri ve hiikiimetlerine ’

verilen krediler, DIBS’ler karsilig1 verilen garanti ve kefaletler, cirolar vs.

Yurti¢ci ve OECD ilke bankalari nezdindeki hesaplar, yurtici ve OECD |9qg

bankalarin kefaletlerine dayanilarak verilen krediler vs.

Ikamet amagli G/M ipotegi karsilig1 verilen krediler, garanti ve kefaletler, menkul 50%

kiymet ihracina aracilik ve kefalet iglemleri vs.

Kurumsal krediler, takipteki alacaklar, sabit kiymetler, istirakler ve bagli| g0

ortakliklar, diger aktifler vs.
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Sermaye Uzlasis1 anlagsmasindan sonra 6zellikle 1988-1992 yillan arasindaki gegis
doneminde hemen hemen tiim bankalarin sermaye oranlarinda onemli artislar
meydana gelmistir. Anlasmanin birgok iilkede yaygin sekilde kabul edilmesi
rekabete dayali esitlik amacinin gerceklestirilmesine katki saglamistir. Finans
diinyasinda son on iki yil i¢inde yasanan hizli degisim siirecinde Basel I’e gore
hesaplanan sermaye yeterlilik oraninin finansal duruma iliskin iyi bir gosterge
olusturmadigi sonucuna ulasilmistir. Basel I ile uygulanan yontem sadece kredi riski
ile ilgilenirken piyasa ve operasyonel riskleri dikkate almamistir. Sermaye Yeterlilik
Orant tiirev piyasalarda iirlinlerin ¢esitlenmesi, yogunlagmasi, bilango dis1 islemlerin
agirlik kazanmasi, doviz kura ve faiz oranlarindaki volatilitenin artmasi ile birlikte
yetersiz kalmaya baslamistir. Tiim bu eksikliklerin giderilmesi amaciyla Basel
Komitesi yeni bir sermaye uzlasis1 (Basel II) hazirlanmasi i¢in sermaye yeterliligi ile

ilgili bir alt grup olusturmustur.

1.5.1.1.1. Basel I Sermaye Uzlasisi’na Yoneltilen Elestiriler

Basel-I sermaye standardi, uzlasildigi tarihte uluslar arasi islemlere sahip
bankalar diisiintilerek ortaya ¢ikmisti fakat zaman icerisinde pek cok iilke ve banka
tarafindan kabul gOrmiistiir. Finansal piyasalarin kiiresellesmesi ve etkinligini
giderek artirmasiyla Basel I’de yer alan sermaye rasyosunun hesaplanma 6lgiitlerinin
yeterli olmadigina yonelik goriisler ortaya ¢ikmaya basladi. Elestirilen sermaye
yeterlilik rasyosunda sadece kredi riski tanimlanmistir ve bu rasyonun elde tutulan
varliklarla finansal kurumlar arasindaki risk ayrimini hassas bir sekilde yapmamasina
neden olmaktadir. Ayrica portfoy kavramini gozardi etmektedir. En 6nemlisi de
portfoydeki varliklarin piyasa degerlerini degil muhasebe degerlerini esas almaktadir.

Bu da uzlasiya gelen baslica elestirilerdir. (Samirkag, 2003)

Basel-1 sermaye yeterlilik rasyosunu kredi riskini temel alarak olusturmustur. Bu
durum 1980’11 yillar i¢in makul idi. Cilinkii 1980’11 yillarda finans piyasalart ¢ok
karmasik degildi. Fakat 1990’11 yillarda kur ve faiz oranlarindaki degiskenlikler,
piyasalardaki volatilite, finansal enstriimanlarin ¢esitlilik kazanmas1 gibi etkenlerden

dolay1 finans piyasalar1 karmasik hale gelmistir. Tiim bu durumlara karsilik Basel-I
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yetersiz kalmistir. Bankalar piyasalardaki degiskenliklerden yararlanarak c¢ok rahat
bir sekilde %8 sermaye yeterlilik rasyosuna ulagmistir ve bu durum bankalarin

denetimini gili¢lestirmistir. (Samirkas, 2003)

1.5.1.2. Basel II Yeni Sermaye Uzlasisi

Basel Komitesi, finansal piyasalardaki degisimleri dikkate alarak Basel-I’deki
sermaye yeterlilik Olciitlerinde bir takim degisiklige gitmeye karar vermistir. Bu
kapsamda Haziran 1999 yilinda Yeni Basel Sermaye Yeterliligi Uzlasisina (Basel 1I)
iliskin ilk istisari metni (Consultative Paper-1) yayimlamistir. Ardindan 2001 yili
basinda ikinci istisari metin (Consultative Paper -2), Nisan 2003 ’te ise li¢lincii istisari
metin (Consultative Paper -3) yayimlanmistir. Bu istisari metinler tiim taraflarin
yorumlar1 alinarak revize edilmis ve nihai metin Haziran 2004 tarihinde

yayimlanmustir. (Samirkas, 2003)

Basel 11 1988 ve 1996 diizenlemelerinde bulunan %8’lik minimum sermaye
oranini, piyasa riskine iligkin hesaplamalart kullanilabilir sermaye tutarlarinimn
hesaplanmasini aynen muhafaza etmektedir. Ancak farkli olarak, Basel II bankalarin
dahili sistemlerle iiretecegi risk dl¢iimlerinin sermaye yeterliliginin hesaplanmasinda
kullanilmasma genis bir sekilde imkan vermektedir. 1996 diizenlemesi sadece
“piyasa riski” i¢in bu imkan1 verirken, Basel II buna ilave olarak “kredi riski” ve

“operasyon riski” i¢in de bu imkani vermektedir. (Eken, Mustafa Hasan, 2008)

Sermaye Yeterliligi Rasyosu (SYR) = Ozkaynak / (Kredi Riski + Piyasa Riski
+ Operasyonel Risk ) > %8

Formiilde gordiigimiiz 6zkaynak, kredi riski ve piyasa riski Basel-I’deki

tanimlamalari ile ayn1 kalmaktadir fakat operasyonel risk yeni bir kavram olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.
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Formiilde; kredi riski olarak belirtilen unsur, bankalarin kisa ve orta vadeli
kredilerinin geri doniislerinde yasanan olumsuzluklardan kaynakli bankanin
ugrayacagl zarart belirtir. Baska bir ifadeyle verilen kredilerin zamaninda geri
doniisiiniin olmama ihtimalidir. Piyasa riski ise; finansal piyasalarda olusan faiz
oranlarindaki degisimler ve doviz kurlarindaki yasanan volatilitenin bankalarda
yaratabilecegi zarar ve sermaye kaybi olasiligini ifade eder. Operasyonel Risk;
Basel-I standartlarinda deginilmeyen bu risk bankalarin atil durumdaki i¢ siiregler, i¢
siiregclerde yer alan insan,sistem ya da dis etkenlerden dolay1 zarar etme olasigini
ifade etmektedir. Operasyonel riskler; personel riski, teknolojik riskler,
organizasyon riski, yasal riskler ve dis risklerden olusmaktadir. Ya da daha genis bir
tanimla operasyonel riski Kredi ve Piyasa riski disinda kalan tiim riskler olarak kabul
etmek miimkiindiir. (Samirkas, 2003)

Esas olarak Basel-I standartlariyla ayni amag i¢in yayinlanan Basel-1I uzlasisiyla
birlikte;

- Finansal sistemde giiven ve saglamlig1 arttirmak,

- Rekabet esitligini arttirmak,

- Riskin ele aliminda daha kapsamli ve risk odakli yaklasimlar1 ortaya koymak,

- Bankalarin iginde bulundugu riskleri optimum dlgiilebilir kilmak ve gerekli

sermaye diizeyini en asagiya ¢ekmek,

- Ulusal ve uluslararas1 denetim uygulamalarini giiclendirmek,

-Bankalar1 risk yonetim yeterliliklerini gelistirmeleri i¢in tesvik etmek

amaclanmaktadir

Basel II diizenlemelerinin ii¢ temel dayanagi vardir:

* Asgari Sermaye Yeterliligi (1. Yapisal Blok)
17



Bankalara asgari sermaye gereklerinin hesaplanmasinda kullandiklart kredi risk
agirliklandirilmas:  degistirilmistir. Basel I’de sermaye yeterlilik oraninin
hesaplanmasinda kullanilan riskli aktif siniflandirilmasi Basel 1I’de kaldirilmis ve
bankalarin risk kategorilerinin risk derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
belirlenmesine karar verilmis ya da bankalarin kendi i¢ derecelendirme sistemlerim
kurabilmelerine izin verilmistir. Basel II ile birlikte piyasa riski ve operasyonel risk
tanimlanarak sermaye yeterlilik oranina dahil edilmis ancak; Basel I’de %8 olarak
belirlenen sermaye yeterlilik oraninda bir degisiklik yapilmamistir. Basel II’ye gore
bankalarin sermaye yeterlilik asagidaki formiille hesaplanmaktadir.

Ozkaynak
KrediRiski+ PiyasaRiski+ OperasyonelRisk

SermayeY eterlilikOrani= > %8

* Denetim Otoritesinin Incelenmesi (2. Yapisal Blok)

Ikinci Yapisal Blok Basel temel ilkelerinde yer alan bir ¢ok hususu
kapsamaktadir. Ikinci yapisal blok, bankalarin risk ydnetimlerine bakis agisin1 ve risk
yonetimi yaklagimlarinin denetim otoriterlerince kontrol edilebilir olmas: siireglerini
icermektedir. Bu blokta, bankaya ve denetci otoriteye 6zel gorevler yiiklenmektedir.
Ozellikle banka ydnetim kurulu ve ydneticilerine verilen gérevler ile i¢ kontrol
siireclerinin ve kurumsal yonetim ilkelerini giliclendirmek amaglanmaktadir.

(Katircioglu, 2006)

Basel Komitesi I.Yapisal Blok ile II.Yapisal Blok'un uyum iginde olmasi i¢in
dort ana ilke belirlemistir. Bu ilkeler (Aras, 2007)

Ilke 1 : Bankalar iyi bir risk yonetimi icin &ncelikle sermaye yeterliliklerini
degerlendirmeli ve buna uygun sermaye stratejisi belirlemelidir ve buna uygun bir
stire¢ hazirlamalidirlar. Bu siire¢ dahilinde banka yonetim kurulu ve yoneticileri

tarafindan yapilan bir gézden gegirme siireci olmalidir.
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flke 2 : Denetim otoritesi banka ile isbirligine giderek sermaye yeterliligi
konusunda degerlendirmelerini incelemeli ve bankanin risklerini degerlendirerek
sermaye yeterliligi konusunda ortak sonuca varmalidir.

flke 3 : Bankalarin yasal sermayenin asgari tutarinin iizerinde bir sermaye ile
faaliyetlerini siirdiirmesidir. Resmi otorite asgari sermayenin tutturulmasina yonelik
denetiminin yan1 sira gerekli durumlarda asgari sermayenin iizerinde de sermaye
tutulmasini isteyebilecektir.

Ilke 4 : Denetim otoritesi bankanin sermayesinde meydana gelebilecek asinmay1
onceden gorerek erken miidahale etmesi durumudur. Sermayenin asgari
yiikkiimliiliiglin altina diismemesi i¢in otorite tarafindan 6nceden alinacak tedbirler

surecidir.

Tiim bu ilkelerden yola ¢ikarak ikinci yapisal blogun denetim otoritesi tarafindan
bankanin risk yonetim siirecine dahil oldugu ve inceledigi, bankanin asgari sermaye
yeterliligini belirledigi ve gerekirse sermaye yeterlilik sinirin1 yukar1 ¢ekebildigi,
risklerin artmasit durumunda gerekli diger Onlemleri de alabildigi temeline
dayandigin1 sdyleyebiliriz. Tiim bu stireglerle birlikte bankanin i¢ kontrol sistemi,
yonetsel yapisi ve kurumsal yonetime uyumuna yonelik denetimini yapilmast ve bu

alanlarin giiclenmesine yonelik onlemlerin alinmasi amaglanmaktadir. (Samirkas,

2003)

* Piyasa Disiplini (3. Yapisal Blok)

Basel II'nin uygulanmasi ile birlikte bankalarin riskleri arzu edilen yapinin
disma ¢ikmaya baslamis ve piyasalarin kendi basina sinyal verebilmesini saglayacak
seffaf bir ortam yaratilmasi hedeflenmistir. Basel II finansal sistemde giivenligi ve

saglamlig1 tesvik etmekte boylece mevcut diizeni korumaya devam etmektedir.

Bu blokta bankadan; sermaye yapisi, portfoy yapisi ve riskler dikkate alinarak,

sermaye yeterliligi (grup bazinda ve istirak konumundaki her banka i¢in), kredi riski,
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hisse senedi seklinde yapilan yatirimlarin riski, kredi riskini azaltma teknikleri,
piyasa riski, menkul kiymetlestirme riski ve faiz riski gibi bilgileri agiklanmasi

istenmektedir (Samirkas, Mustafa Can)

1.5.2.2.1. Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Basel II’ ve Hazirhk Siireci

Basel IT 2004 yilinda yayinlanmis ancak; uygulamaya oOncelikle iilkelerindeki
uluslararasi alanda faaliyet gdsteren bankalarda 2007 yilindan itibaren gecilmistir.
Tiirkiye'de ise 1999 yilinda yiirtirliige giren Bankalar Kanunu ile bankalar etkin bir i¢
denetim ve risk yonetim sistemi kurmakla yiikiimlii hale gelmistir. Bankalarin ig
denetim ve risk yOnetim sisteminin uygulama esaslari ise lilkemizde Bankacilik

Denetleme ve Diuzenleme Kurumu tarafindan belirlenmektedir.

Basel Komitesi'nin yaptigi calismalara gore Basel II’'nin sayisal formati
uygulandiginda Tiirk bankalarmin sermaye yeterliligi oranlan daha disiik
cikmaktadir. Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu'nun arastirmasina gore
yirmi Ui¢ bankanin toplulastirilmis sermaye yeterlilik oram %28.8 iken Basel II ile
birlikte bu oran %16.9 seviyesine gerilemistir. Buna ragmen minimum sermaye
yeterlilik oram %8't agmaktadir. Bu diisiisiin temel nedeni Basel II ile birlikte
operasyonel riskin sermaye yiikiimliiliigline eklenmesi ve yabanci para cinsinden
hazine bonosu ile tahvillerin Basel II'de yiiksek sermaye yiikiimliiliigiine tabi
olmasindan kaynaklanmaktadir. %11.9'luk bu azalisin %8.7's1 yabanci para cinsinden
kamu menkul kiymetlerinin yer aldig1 portféylerden, %2'si operasyonel riskten ve %
1.2'si  de sirketlere verilen kredilerden dogan yiikiimliilik artisindan

kaynaklanmaktadir.

BDDK’nin 2005 yilinda yaptigi bir c¢alismada Basel II uzlasisima Tirk
bankalarinin farkl sekilde yaklastigi goriilmektedir. Baz1 bankalar uzlasiy1 bir proje
olarak goriirken biiyiik cogunlugu belli boliimlere odaklanarak konuyu ele
almaktadir. Bankalarin biiyiik kismi ¢alisma gruplar1 olusturarak kendilerini Basel
I’ye hazirlamaktadirlar. Nerdeyse tiim bankalar bu gecise uygun politika ve

stratejiler belirlemistir. BDDK 2005 yilinda bankalar nezdinde Basel II ‘nin
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etkilerinin ne olacagini gormek istemis ve sayisal etki calismasi yapmustir.
Bankalarin  standart 6l¢iiyli  kullanmalari  durumunda ©nemli bir sorunla
karsilasmayacag1 goriilmiistiir. Kredi riski icin gereken sermaye ihtiyaci ciddi
boyutta degildir. Kiigiik boy bankalar sermaye yeterliligi hesaplamasinda standart
yontemi kullanmaya karar vermis fakat orta boy bankalar igsel Derecelendirme
yaklasimini hedef aldigindan baslangigta standart yaklasimu, ileriki safhalarda Icsel
Derecelendirme yaklasimina gececeklerini belirtmislerdir. Bu gecis yaklasik 10 yillik
bir siireci kapsayacaktir. (Samirkas, 2003)

Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu tarafindan 2001 yilinda ¢ikarilan
"Bankalarin I¢ Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri Hakkindaki Yonetmelik" ve
"Bankalarm Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesi ve Degerlendirilmesi" ile ilgili
yonetmelik bankalarda risk yonetimi sistemini yasal bir zorunlu hale getirmistir.
Diger yandan Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu risk 6l¢tiimii ile ilgili
kendi modelini olusturmak isteyen bankalara siirekli bir stres testi yapmasini sart

kosmustur. (Akan & Laginer, 2003)

Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu tarafindan onaylanan risk dl¢iim
modellerinin tagimak zorunda oldugu . standartlar asagidaki sekilde siralanmaktadir.
(Karakus, Yasar Deniz)

* Riske Maruz Deger giinliik 6lctilmelidir..

* Riske Maruz Deger belirli gliven araliginda olmalidir. (%99)

* Riske Maruz Deger hesaplamalar1 i¢cin 10 is giinii elde bulundurma siiresi

minimum olmalidir.
* Bankalar zamanin karekokii kuralin1 kullanarak 10 isgiinii formatina gore

endekslenen daha uzun ve daha kisa zaman periyotlarim iceren Riske Maruz Deger

yontemini kabul etmeleri konusunda serbesttirler.
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* Tarihsel yontem i¢in gdzlem bir yilin altinda olmamalidir.

* Risk Ol¢im modelleri ile ilgili veriler her giin gilincellestirilir. S6z konusu
verilerin dogrulugunun kontrolii i¢in {i¢ ayda bir en azindan goézden gegirilmelidir.
Anormalliklerin ortaya ¢ikmasi durumunda kontroller daha sik yapilmalidir. Geriye
doniik diizenlemelere izin verilmez. Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu
ozellikle belirsiz ortamlarda ve dalgalanmalarin yasandigi donemlerde daha kisa

zamanlarda kontrol edilmesini talep edebilir..

* Bankalar, Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu belirli veri setleri ve

zaman serileri olusturdugunda bunlara uymak zorundadir.

* Bankalar Riske Maruz Deger hesaplama yontemlerinden; Varyans-Kovaryans,
Tarihi Simiilasyon Yontemi ve Monte Carlo Simiilasyon yontemi arasindan istedigini

kullanabilir.

1.5.2.3. Basel Il Yeni Sermaye Uzlasisi

Basel II standartlarinin piyasalara entegre edilmesi siirecine finansal
kuruluglar hizla uyum saglarken teknoloji, piyasa ve islem hacimlerindeki gelisme
de devam etmektedir. Bu gelisim piyasalarda bir taraftan olumlu bulunurken diger
taraftan denetimi zorlastirmaktadir. 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz ve finans
piyasalarinda goriilen aksakliklar Basel II standartlarinin da yeterli olmadiginin
anlagilmasmna neden olmustur. Ozellikle likidite, sermaye kalitesinin artirilmas,
ekonomik dongiiniin dikkate alinmasi ve sermaye ylikiimliiliigiiniin arttirilmast gibi
konularda reformlara ihtiya¢c duyulmustur. Tiim bu goriisler 15181inda Basel Komitesi
Ekim 2009’da G-20 zirvesinde bir reform takvimi aciklamig ve 12 Eylil 2010

tarihinde s6z konusu reformlar komite tarafindan agiklanmustir.

Basel III iin ortaya ¢ikma nedenlerinden bazilar1 soyledir: (BDDK, Piyasa
Riski Olgiimleme Yontemlerine iliskin Analiz, 2010)
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Olumsuz piyasa kosullarinda ani diisis gosterebilen sermaye tamponlarinin
giiclendirilmesi

Banka sermayelerinin kalitesinin artirilmasi,

Basel II ye destek olmak icin bir kaldirag oran1 uygulamasinin getirilmesi

Asgari sermaye gereksinimindeki dongiiselligi azaltma ve karsilik ayrilmasi,
Bankacilik sektoriinlin  kuvvetlendirilmesi amaciyla ortaya koydugu sermaye ve
likidite diizenleme Onerileri sunmasi

Risk yonetiminin gelistirilmesine ek olarak bankalarin stres ortamlarina karsi

dayanakliliginin artirilmasi
Basel III, Basel II standartlarini toptan degistiren bir kriterler biitiinii degildir. Basel
I’'ye getirilen elestirileri dikkate alarak yeni yaklasimlar getirmek ve gozlemler

sonucu goriilen eksiklikleri diizenlemek asil amagtir.

1.5.2.3.1. Basel 111 ile getirilen yenilikler

Sermaye (Ozkaynaklar): Basel II de yer alan 6zkaynaklarm kapsami degistirilmistir.

Mevcut diizenlemede yer alan katki sermayenin ana sermayenin %100 {inii

gecemeyecegi hitkkmii ve ii¢lincii nesil sermaye (Tier 3) uygulamasi kaldirilmistir.

Finansal kuruluslara yapilan ve esik degeri asan yatirimlari, mortgage servis
hizmetlerini ve ertelenmis vergi aktifini igeren diizenleyici ayarlamalar (sermayeden
indirilen degerler ve ihtiyath filtreler) 1 Ocak 2018’den itibaren ¢ekirdek sermayede
bir indirim kalemi olarak kullanilacaktir. Bunun igin kademeli olarak 2014’ten
baglamak iizere bu unsurlarin %20’si, 2015°te %40°1, 2016°da %60°1, 2017°de
%380°1, 2018°de %1001 ¢ekirdek sermayeden indirilecektir. Bu gegis siirecinde kalan

kisimlar i¢in eski uygulamalar gegerli olacaktir.
Bundan boyle ana sermayenin c¢ekirdek sermaye igerisinde yer almayan veya katki

sermaye icerisinde degerlendirilemeyecek olan sermaye bilesenlerinin 2013’te %901

taninacak ve her yil tanima oran1 %10 dusiiriilerek toplam 10 yil igerisinde sz
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konusu unsurlar tamamen sermaye bileseni olmaktan ¢ikarilacaktir (Cangiirel,

Glingor, Seving, Kayci, & Atalay, 2010)

Kars1 Taraf Riskinin Diizenlenmesi: Bankalarin stres senaryolar1 ve tarihsel verilere

dayanarak hesaplayacaklari karsi taraf riski igin ilave sermaye tutmalarini

amaglamistir.

Kaldira¢ Orani: Sermaye oranlarini destekleyici nitelikte olan seffaf, basit, anlasilir

ve risk bazli olmayan kaldirag orani getirilmistir. S6z konusu oran birinci kusak
sermayenin (ana sermaye) belirli donilisiim oranlartyla dikkate alinmis bilango disi
kalemler ve aktifler toplamina boliinmesi suretiyle (ana sermaye / aktifler + bilango
dist kalemler) bulunacak olup, 2017 yilinin ilk yarisina kadar siirecek olan paralel
uygulama déneminde %3 orani test edilecektir. Yapilacak olan QIS g¢alismalarinin ve
paralel uygulamanin sonuglar1 da dikkate alinarak nihai hali verilmis olan kaldirag
orant 1 Ocak 2018 tarihinden itibaren “Birinci Yapisal Blok”a dahil edilecektir

(Cangiirel, Giingor, Seving, Kayci, & Atalay, 2010)

Dongiisellik: Dongiiselligi yeterince dikkate almamasiyla elestirilen Basel II’nin bu
yondeki eksikligini kapatmak amacriyla tilke sartlarina ve tercihlerine bagl olarak %0
ila %2,5 arasinda degisen dongiisel sermaye tamponu uygulamasi getirilmistir.
Anilan tamponun c¢ekirdek sermayeden ya da zarar1 tam karsilama kapasitesi olan
diger sermaye bilesenlerinden ayrilmasi gerekmektedir. Dongiisel sermaye
tamponunun ekonominin biiylime hizina bagli olarak artirilip azaltilmasiyla hizl
kredi biliylimesinin Oniine gecilmesi hedeflenmektedir (Cangiirel, Giingdr, Seving,

Kayci, & Atalay, 2010)

Tiirkiye’de Basel III diizenlemeleri dikkatle incelenmekte olup kriterlere uygunluk
acisindan daha rahat bir seyir izleyecektir. Ozellikle 2001 yilinda yasanan krizle
birlikte alinan 6nlemler ile Tiirk bankacilik sektoriiniin sermaye yapisi ve ¢ekirdek
sermaye orani oldukca yiiksektir. 2006 yilinda Basel kriterlerinin %8 olarak

belirledigi sermaye yeterlilik rasyosu BDDK tarafindan Tiirk bankalari igin %12
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olarak belirlenmistir. Bu da Basel III uyum siirecinde sermaye yapisi anlaminda

oldukca avantaj saglayacaktir.
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IKINCi BOLUM

FAIiZ RiSKi KAVRAMI VE FAiZ RiSKi YONETIMi

2.1. Faiz Riski Nedir?

Basel I uzlasisinda daha 6nceden belirttigimiz sermaye yeterlilik kavraminda
piyasa riski i¢in herhangi bir sermaye yeterlilik ayrilmasi konusunda bir ¢aligma
yapilmamisti. Fakat Basel II’de piyasa riski i¢in de sermaye ayrilmasi geregi
kararlastinlmisti. Piyasa riski; fiyatlardaki degisimlere bagli olarak bankalarin
bilango i¢i ve dis1 pozisyonlarinda ortaya ¢ikan zarar etme olasiligidir. (Ayan, 2007)
Piyasa riski, risk faktorlerinden kaynaklanan olas1 kayiplari ifade etmektedir. Basel
Komitesi, risk kaynaklarini, kur riski, faiz orani riski, emtia fiyat riski, pay senedi

riski ve opsiyon riski olarak bes gruba ayirmistir.

Tiirkiye piyasalarinda yasanan krizlere baktigimizda tlilkemizde piyasanin en
fazla kur riski ve faiz orani riski gruplarindan etkilendigini gormekteyiz. (Isik,
Duman, & Korkmaz, 2004) Diger risk gruplari islem hacmi ve yapilan yatirim

boyutlarinda oldukga diisiik kalmaktadir.

Faiz riskinin piyasada bu kadar etkili olmasi risk yonetiminin 6nemini de
artirmaktadir. Faiz riski; piyasada faiz oranlarinda meydana gelen degisikliklerin
firmalarin finansal araglar iizerinde yarattig1 ters yonlii etkidir. (Bankacilar Dergisi,
Say1 58,2006) Genis bir tanimlama yapacak olursak faiz orani riski, faiz oranlarinda
olusan degisimlerin finansal araglar {izerinde yarattig1 olumsuz etki ile firmalarin
nakit akimlari, bilangolarinin aktif ve pasif yapilar izerinde yarattig1 olumsuz etkiler

olarak aciklanabilir.

2.2. Faiz Riski Tiirleri

Bankalarin faaliyetleri sirasinda en cok karsilastiklar1 risk tiirleri yeniden

fiyatlandirma riski, gelir egrisi riski, temel risk ve opsiyon riskidir.
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2.2.1. Yeniden Fiyatlandirma Riski

Bankalarin bir ¢ok kez faiz orani riski ile karsilastigini belirtmistik. Bu riskin
en temel sekli vadelerdeki zamanlama farkliliklarindan ve bankanin varliklarinin,
yiikiimliiliiklerinin ve bilango disi pozisyonlarinin yeniden fiyatlandirilmasindan
kaynaklanan risk seklidir.

Bu islem bankaciliginin dogasinda var olmusken faiz oranlarindaki
degisimler bankanin gelirlerinde beklenmedik dalgalanmalar yaratabilir. Ornegin, 5
y1l vadeli kredi maliyetini 6 aylik kisa mevduatlarla fonlayan banka her 6 ayda bir bu
risk ile kars1 karsiya kalacaktir. Faizlerin yiikselmesi ile kullandigi uzun vadeli kredi
kisa vadeliye gore daha ¢ok deger kaybedecektir. Ayrica net faiz gelirinde daha

diisiik bir gelir elde edeceginden bilangosuna olumsuz bir yansima olacaktir.

2.2.2. Temel Risk

Temel Risk, faiz oranlarinin degisimi sonucu bir finansal triiniin digerine
gore daha fazla ya da daha az de8isimi sonucu ortaya ¢ikan risktir. Bu genellikle
fiyatlama yapilirken farkli iiriinler kullanan kurumlarda ortaya ¢ikar. Ornegin, ayni
vadeli kredisi ve mevduati bulunan banka krediyi Libor, mevduati da tahvile bagh
fiyatlamig olsun. Faiz oranlarindaki degisim Libor ve tahvilde farkli etki
yapacagindan bu mevduat ile kredi arasindaki makas1 degistirecek ve ortaya bir risk
cikacaktir Bu risk baz risk olarak tanimlanir. Ozelikle {iriin ve miisteri taban1 genis
olan bankalar baz riskiyle karsilasmak zorundadir. Ciinkii her finansal iirlin tasidig
karakteristik 6zellik bakimindan digerlerinden farklidir ve faiz oranlarindan
etkilenme sekli birbirinden ayrilir. Ozellikle yiiksek faiz oranlarina ve faiz
dalgalanmalarina sahip iilkelerde en sik rastlanan faiz riskidir ve yonetilmesi

acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

2.2.3. Gelir Egrisi Riski

Gelir egrisi riski, kisa vadeli faiz oranlarinin uzun vadeli oranlara gore

volatilitesinin daha yiiksek olmasindan kaynakli risklerdir. Baz riskinde ayn1 vadeli
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farkli {riinlerin faiz oranlarindan farkli etkilenmesi s6z konusuyken gelir egrisi
riskinde ayni finansal triinlerin farkli vadelerinin faiz riskinden farkli yonde ya da
farkli siddette etkilenmesi durumu s6z konusudur. 1 yillik hazine kagitlarinin faiz
oranlarindaki degisimin 5 yillik hazine kagitlarinin faiz oranlarindaki degisiminden
farkli olmasi durumu buna 6rnek verilebilir. Fiyatlamalardaki uyumsuzluklar banka
gelir egrisinin seklinin degigsmesine yol acar. 10 yillik vadesi olan devlet tahvillerinin
5 yillik devlet kagitlariyla hedge edilmesiyle olusan sekil daha diktir ve disiisler

daha sert olur.

2.2.4. Opsiyon Riski

Diger bir faiz orani riski de gittik¢e artan 6neme sahip olan opsiyon riskidir.
Bu risk tiirii piyasada olusan faiz orani degisiminin bir finansal {iriiniin vadesini ya da
tutarin1 degistirme riskidir. Bankacilikta fon kullanan tiiketicinin kredileri erken
O0deme ya da vadeli mevduata para yatiran yatirimcinin vadeyi erken bozma gibi bir
opsiyonu bulunmaktadir. Bankalar nakit akisini planlarken ya da borglarini fonlarken
vadesi belli enstriimanlara gore planlama yapmaktadir. Fakat bu enstriimanlarda
meydana gelen vade ya da tutar degisiklikleri aktif pasif iligkisinin bozulmasina
neden olabilmekte ve bu da ciddi bir risk olusturmaktadir banka i¢in. Bu nedenle
bankalar mevduat faiz oranlarinin piyasa faiz oraniyla ayni olmamasma dikkat

etmeye ¢alismakta ve mevduat faizlerini siirekli glincellemektedirler.

Faiz opsiyonlari, bankalarda olusan bu riski yonetmek ve hedge etmek icin
ortaya ¢ikan tiirev iiriinlerdir.Ozellikle bankalar arasi rekabette Onemli bir avantaj
olusturdugundan bankalar siklikla basvurmaktadir. Faiz opsiyonlar ile ileriye
yonelik faiz riski  ortadan kaldirilmakta ve kar potansiyeli korunmasi

amaclanmaktadir.

2.3. Faiz Riski Yonetiminde Kullanilan Finansal Araclar

Firmalarin ve 6zellikle finans piyasasiin risk yonetimine dnem verdiklerini

daha oOnceden belirtmistik. Bu yoOnetimdeki amag¢ sermaye ile orantili riskin
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alinmasin1 saglamaktir. Sermaye ile orantisiz risklerin olugmasi tehdit olusturur ve
geri doniilemez bir hale gelebilir. Baring Bank olayinda ¢ok giivenilen calisanin
aldig1 yiiksek risklerin gérmezden gelinmesi ve risklerin birikmesi sonucunda banka
batma noktasina gelmistir. Bu tarz olaylarin yagsanmamasi i¢in bankalar risk 6l¢iim

ve yonetme tarafina onem vermistir.

Bankalar basta olmak iizere piyasa oyunculari riski olgtiikten sonra yonetme

asamasinda tilirev piyasalarda pozisyon alarak risklerini kontrol altina almaktadir.

2.3.1. Tiirev Piyasalar ve Vadeli islem Kontratlar

Yakin bir tarihte organize piyasalarda islem gormelerine ragmen tiirev
tirtinlere tarih boyunca rastlamak miimkiindiir . Kayitlarda yer alan ilk vadeli islem
sozlesmeleri Eski Yunan’daki Miletli filozof Thales’in kisin bahardaki zeytin hasilati
icin yaghaneler lizerinde yaptigi ve giinlimiizde alim opsiyonlarina benzeyen
islemlerdir ve bilinen bu en eski opsiyon sozlesmeleri Aristo’nun eserlerinde de yer

almistir. (Erdogan & Kayacan, 1999)

17. yiizyilda Ingiltere ve Hollanda’da opsiyon sdzlesmelerinin yar1 organize
piyasalarda alinip satildigina dair kanitlar mevcuttur. Yine ayni yiizyilda Japonya’da
Yodoya ve Dojima piring piyasalarinda “piring biletleri adiyla pirince dayali futures

s6zlesmeleriyle islem yapildig1 bilinmektedir. (Ozsahin, 1999)

19. ylizyilda 6zellikle Chicago, Frankfurt ve Londra gibi finans sehirlerinde
tiirev borsalar faaliyet gostermeye baslamis ve siirekli kullanima yonelik bu tirtinleri

gelistirici modeller kullanilmaya baglanmistir.

Tiirkiye’de tiirev piyasalarin siireci ¢ok yenidir. 1980 yilima kadar tiirev
piyasalar ile ilgili bir gelismenin olmasi zaten miimkiin degildi. Tiirkiye’de bu yila
kadar ekonomi disa kapali ve devletin elindeydi. Tiirev piyasalarin olusmasi icin
dinamiklerin piyasa tarafindan belirlendigi bir yapinin olmasi gerekmektedir. Fakat

Tiirkiye’de her sey devlet eliyle belirlendiginden ortada hedge edilecek, fiyat riskinin
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yer aldigi bir durum olugsmamaktaydi. Tarimsal iirlinlerin fiyatlar1 devlet tarafindan
belirlenmekte, dovizde sabit kur sistemi kullanilmakta, faiz oranlar1 da yine devlet
tarafindan belirlenmekteydi. Gergek anlamda bir menkul kiymet borsasi da 1986

yilinda kurulmustu.

24 Ocak 1984 kararlarindan sonra Tiirkiye’de ihracata dayali biiyliime
modeline gecilmis, bu model ve kararlarla birlikte devlet elinin ekonomiden biiyiik
oranda c¢ekilmesi kararlastirilmis ve faiz orani ile doviz kuru tizerindeki kisitlamalar
kaldirilarak piyasanin belirlenmesine olanak saglanmistir. Ayrica TL nin konvertibl
hale getirilmesi ve sermaye hareketleri lizerindeki sinirlandirmalarin kaldirilmasiyla
serbest piyasa ekonomisine gecis saglanmistir. Bunlarla birlikte SPK, IMKB,
Istanbul Altin Borsas: ve Bankalar Arasi Para Piyasasi faaliyete ge¢mistir. Biitiin bu
geligsmeler faiz orani, doviz kuru gibi degiskenlerin dalgalanmasina neden olmus ve
bu enstriimanlarin korunmasi ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Bu korunma ihtiyact ile
birlikte tiirev {riinlerin kullanilmasina baslanmistir fakat bu kullanim heniiz
baslangi¢ olmasindan kaynakli yavas ilerlemistir. Tiirkiye’de tiirev iirlinler organize

piyasa anlaminda 2005 yilinda VOB’un kurulmasiyla islem gérmeye baslamistir.

Son olarak 2013 yilinda Borsa Istanbul adi altinda 3 borsanin ( IMKB,
Istanbul Altin Borsasi, ve Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalari) birlesmesiyle tiirev

triinler islem gormeye devam etmektedir.

Vadeli piyasalarda islem goren tiirev lrlinler piyasada bulunan {irlin ve
hizmetlerin arz ve talebe gore ileride olusacak fiyatlarinin Onceden
kestirilememesinin ortaya cikardigi riskin Onlenmesi i¢in olusturulan iriinlerdir.
Yapilan vadeli sozlesmeler ile bugiinden belirlenen fiyatlar {izerinden alim satim

yapilabilmektedir. Tiirev iiriinler olarak ifade ettigimiz bu iirtinler;

Forward (Alivre Islem Sozlesmesi)
Futures ( Vadeli islem S6zlesmesi)
Options ( Opsiyon S6zlesmeleri)
Swaps ( Takas Sozlesmeleri)
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Soézlesmelerin tamaminda aralarinda bir ¢ok farklilik olmasina ragmen ortak
olarak bugiinden yapilan anlagsmalar ¢ercevesinde gelecekteki vadelerinde taraflarin

yiikiimliikleri mevcuttur.

2.3.1.1. Forward Sozlesmeler

Uluslar aras1 piyasalarda ileri bir tarihte teslimi yapilacak faiz, doviz, ticari
mal gibi herhangi bir finansal {iriin ya da emtianin vadesi, miktar1 ve fiyatinin
bugiinden belirlenerek sozlesmeye baglandigi sozlesmelerdir. So6zlesmede,
s6zlesmeye konu olacak her tiirlii sey taraflarin ihtiyacina gore serbestce belirlenir.
Sozlesmede mutlaka finansal varligin Ozellikleri, teslim ve 6demenin yapilacagi

tarih, teslim yeri ve yontemi, miktar1 ve fiyati olmak iizere tim ayrintilar

belirtilmelidir. (Selvi, 2000)

Forward islemlerim amaci ileride olusacak risklerin bugiinden ortadan
kaldirilmasini  saglamaktir. Isleyis bakimindan spot piyasadaki alim satimlara
benzemektedir. Yani alici ve satici konu olan varligin miktar ve fiyatina 6nceden
karar vermislerdir. Spot islemlerden farki ise islem zamani ile ilgilidir. Spot
islemlerde genellikle varlik hemen el degistirmekte ve 6deme hemen yapilmaktadir.
Forward islemlerde ise bir ay, ii¢ ay, alt1 ay gibi vadeler diizenlenmektedir. Vadeye
ulasildiginda alict 6nceden anlagilan fiyat lizerinden 6demeyi yapar. Satici ise ister
kendi stogundan isterse spot piyasadan tedarik ederek {iriiniin teslimini yapar. Yani
taraflar onceden piyasa yorumlamalarina gore kendi risklerini ydnetme yoluna

gitmislerdir.

2.3.1.2. Futures Sozlesmeler

Forward piyasalar finansal piyasalarin temelini olusturmaktadir ve bir ¢ok
piyasa bu piyasadan esinlenerek gelistirilmistir. Futures piyasalar forward
piyasalarda ortaya g¢ikan giiven eksikligini giderebilmek i¢in olusturulan organize
forward piyasalardir. Futures borsas1t piyasayr diizenlemekte ve kurallar

koymaktadir. Alic1 ve saticilar birbirlerini tanimadan piyasa yapicilarinin koyduklari
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kurallara gore alim satim yaparlar. Mal ya da menkul kiymetin teslimi ve kalitesi ile
ilgili tiim taahhiitler borsanin garantisi altindadir. Ilk futures borsasi Amerika
Chicago kentinde kurulan “Chicago Board Trade” dir. Futures piyasalar hedge

amacl kullanildig1 gibi spekiilatorler tarafindan kazang amacli da kullanilmaktadir.

Futures sozlesmelerin temel 6zellikleri soyledir;

Organize borsalarda alinip satilir.

Futures sozlesmelerde sozlesmeye konu olan varligin  tim  ozellikleri
standartlastirilmistir.

Vade sonuna kadar ters islem ile pozisyon kapatilabilir teslimat zorunlu degildir.

Futures sozlesmesi alan (long) ve satan (short) taraflar1 yilikiimliiliik altina sokar.

Futures sozlesmelerin arasinda Faiz futures sozlesmeleri de bir {iriin olarak
kullanilmaktadir. Faiz riski, faize dayali bir menkul degerin fiyatinin ya da pazar
degerinin degisim riskidir. Menkul kiymet pazarmin tiim diinyada gelismesi faiz
oranlarinin degiskenligini etkilemekte ve faize dayali vadeli islemlerin gelismesine
neden olmustur. Faiz futures sozlesmeleri faiz getiren finansal araglarin 6nceden
gelecekte bir tarihte belirlenecek bir faiz orani {izerinden takasa edilmesi esasina

dayanir.

2.3.1.3. Opsiyonlar

Opsiyon, bir finansal aracin vade sonunda satin alma ya da satma hakkini
veren sozlesmelere denir. Opsiyonu satin alan yatirimci herhangi bir satin alma ya da
satma yiikiimliiliigiine girmemis sadece bunlar1 kullanabilme hakkina sahiptir.
Opsiyonu satan kisi ise satin alma ya da satma zorunlulugundadir. Opsiyonlar basta
kur ve faiz degisimlerinden zarar etmemek adina hedge amaciyla olusan firiinler

olmakla birlikte glinlimiizde bir ¢cok amagla kullanilmaktadir.
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Opsiyon alicist opsiyon tizerindeki kullanma hakkina karsilik saticiya bir
bedel o6der ve bu opsiyon primi olarak adlandirilir. Burada satict girdigi

yiikiimliiliiglin doguracagi riske karsilik bu bedeli alir.

Opsiyonlarin vadeye gore iki ¢esidi vardir. Birincisi; opsiyonu alan tarafin
sOzlesmeye konu olan mal ya da menkul kiymetin alma ya da satma hakkini istedigi
zaman kullanilmasina olanak saglayan Amerikan Tipi Opsiyon, ikincisi ise bu

hakkin1 sadece vade sonunda kullanabildigi Avrupa Tipi Opsiyonlar’dir.

2.3.1.3.1. Alim (Call) Opsiyonlari

Alicisina belirli bir tarihte ya da belirli bir tarihe kadar belirlenmis fiyat
tizerinden  varligi satin alma hakki veren opsiyonlardir. Kesinlikle alicit bir
yikiimliilik altinda degildir. Fakat alim opsiyon saticis1 sozlesmeye konu olan

varlig1 istendigi takdirde satmakla ylikiimliidiir.

Burada alim opsiyon alicisinin beklentisi varligin fiyatinin yiikselmesi
yoniindedir ve fiyat yiikseldigi takdirde alim hakkini kullanarak kar elde edecek ya
da varligin1 hedge etmis olacaktir. Aksi durumda ise bu hakkin1 kullanmayacak ve
opsiyon primi kadar zarar edecektir. Saticinin ise beklentisi varhigm diisecegi

yoniindedir ve bunun sonucunda elde edecegi opsiyon primidir

2.3.1.3.2. Satim (Put) Opsiyonlar1

Satim opsiyonlar1 alim opsiyonlarinin tersidir. Eger alict satim opsiyonu
almis ise konu olan varliglr satma hakkini almig olur. Burada da anlasilacagi gibi
satim opsiyonu alan kisi fiyatlarin diisecegini tahminlemis ve ona gore bir pozisyon
almistir. Burada da alic1 bir yilikiimliiliik altina girmez sadece kullanma hakkina
girmistir ve alic1 sonsuz kazang elde edebilecek durumdadir. Satici ise yine bir
yiikiimliiliige girmis ve bunun sonucunda opsiyon primini elde etme amacim

giitmektedir.
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2.3.1.4. Swaplar

Kelime anlami olarak “Degistirme, kaydirma ve takas” anlamlarina gelen

Swap Ingilizce kokenli bir sozciiktiir. Swap islemi; taraflarin takas edecekleri para

birimlerinin tanimlandig1 ve her bir para birimine uygulanacak olan sabit ya da

degisken faiz oranlar1 ve vadelerinin belirlendigi sézlesmelerdir. Swap islemi bir

bor¢clanma ve yatirim aract olmayip mevcut borclarin ya da yatirimlarin nakit

akimlarm degistirmeye yarayan finansal araglardir. (DONMEZ, 2002)

1970 li yillarda Bretton Woods anlasmasinin fiilen sona ermesiyle birlikte

piyasalar ve doviz kurlart asir1 dalgali hale gelmistir ve bu swap ve benzeri {irlinlerin

ortaya ¢ikmasi igin uygun ortam yaratmigtir.. Onceleri merkez bankalar1 arasinda

yaygin olan bu iglem tiirii zamanla bankalar, ¢ok uluslu sirketler, ve resmi

kuruluslarin ragbet gosterdigi bir finansal enstriimana dontismistiir. (Ersan, 1998)

Sekil 1: Swap Isleminin Basit Bir Goriiniimii

Japanese
firm

Pays yen

Pays dollars

Pays yen

Swap “
dealer

Pays dollars

u.S.

firm

Swap islemleri finans piyasalarinda genellikle faiz 6demeleri ve yerli yabanci para

yiiktimliiliikleri {izerinden gerceklesmektedir.
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UCUNCU BOLUM

RiSK OLCUM YONTEMLERI VE RiSKE MARUZ DEGER

3.1. Riske Maruz Deger Kavram

Firmalarin kendi kurumlar1 i¢indeki tiim riskleri bir biitiin olarak Olgme
yolundaki ¢aligmalar1 1970°1i 1980°li yillarda baslamistir. Daha sonradan bu
calismalar danigmanlik firmalarina ve kendisi bir model gelistirebilecek durumda
olmayan; ancak bodyle sistemlere ihtiyag duyan finansal kurum ve sirketlere
satilmistir. Bu sistemler icerisinde en yaygin olan Riske Maruz Deger kavrami
1994°te JP Morgan tarafindan gelistirilen RiskMetrics’in kullanimi ile gelismis ve o
giinden gilinlimiize kadar risk tahmininde kullanimi iizerine yogun calismalar ile

kavram klasik bir yontem haline gelmistir.

RMD daha yaygin olarak kullanilmaya baslandiktan sonra, sadece menkul
kiymet islemleri ile ugrasanlar degil bankalar, emeklilik fonlari, diger finansal
kurumlar ve mali olmayan sirketler tarafindan da uygulanir hale gelmistir. Ayrica, ilk
gelistirilme amaci olan piyasa riskinin 6l¢iilmesinin yani sira kredi, likidite, nakit
akim (0zel firmalar i¢in) risklerini de ig¢ine alacak sekilde gelistirilmeye

calisiilmaktadir.

RMD farkli pozisyonlar ve risk faktorlerinin olusturdugu riski toplayarak tek bir
degerde ifade edtme olanagi saglamktadir. Ayrica RMD,portfoyde ¢ok sayida varlik
bulunmasi nedeniyle ortaya ¢ikan risk faktorleri arasindaki korelasyonu da dikkate
alarak, toplamdan diigiilmesine olanak vermektedir (portfoy cesitliligi arttikca risk
azalmaktadir). Boylece portfoy riskinin oldugundan daha yiiksek hesaplanmasinin

oniine gecilebilmektedir. (Ozden, 2007)

RMD ile ilgili degisik tanimlamalar olsa da genel olarak; belirli varsayimlar
altinda bir portfoy ya da varligin belirli giiven araliginda ve belirli bir donem iginde

muhtemel maksimum kaybini veren bir yontemdir. (Bolgiin & Akgay, 2005) Riske
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Maruz Deger; herhangi bir varligin belli bir siirede (bir iglem giinii, bir ay, bir yil,
vb.) belli bir olasilikla (%95, %99 gibi) ne kadar deger kaybedebileceginin istatistiki
yontemler kullanilarak hesaplanmasidir. (Ceylan & Korkmaz, 2000)

3.2. Riske Maruz Degerin Kullanim

Riske Maruz Deger finansal terim olarak finans diinyasina 1990’11 yillarin basinda
girmistir fakat aslen RMD &l¢iimii 20. Yiizyilin baslarina dayanmaktadir. ik olarak
Amerikan menkul kiymet firmalarinin ne kadar sermaye gereksinimi oldugunu 6lgme
hesaplarinda gorebiliriz. (A.Holton, 2003) Ancak aslen RMD 6lg¢iisii i¢in, direkt
olmasa da portfoy teorisinde Markowitz’in (1952) portfoyiin getirisinin haricinde
riskin de dikkate alinmasi gerektigini ve portfoy dagiliminda standart sapmanin
kullanilmast gerektigini soylemesi ile birlikte zemin olusmus ve Roy’un yaptigi
(1952) ¢aligmada ilk kez belirli bir gliven seviyesinde giivenlik kriterini Oncelikli
olarak sunulmasi ve kayip olasilifin1 minimize eden portfoy se¢iminin daha fazla

kayip etmekten daha iyi oldugunu savunmasiyla ortaya ¢ikmistir. (Jorion, 2002)

Markowitz ve Roy portfoy optimizasyonunu saglamak i¢in bagimsiz olarak Riske

Maruz Deger 6lciisiinii yaymlamislardir.

Basel Komitesi tarafindan belirtilmesiyle piyasa riski, son zamanlarda finansal
piyasalardaki en onemli kavram haline gelmis ve piyasa riskinin hesaplanmasinda
Riske Maruz Degerin kullanilmaya baslanmas ile Riske Maruz Deger Yaklagiminin

kullanim1 yayginlagmistir.

Bununla birlikte otuzlar grubu (G-30)* olarak bilinen, uluslar aras1 ekonomik ve
parasal sorunlar iizerine ¢aligmalar yapan, ¢alisma gruplarindan biri tarafindan 1993
yili Temmuz ayinda yayinlanan vadeli islemlere konu araglarin risklerini 6lgmede
kullanilacak yontemler raporunda risk 6l¢timiinde Riske Maruz Degerin kullanilmasi

konusunda tavsiyede bulunmustur. (Jorion, 2002)

! Group of Thirty (G-30) New York merkezli, mali kuruluslarin temsilcileri ile akademik ¢evrelerin
onde gelenlerinden olusan ve sektor icin arastirma kurulusu seklinde c¢alisan bir danigma grubudur.
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Kurumlar tarafindan Riske Maruz Deger ile hesaplanan degerin kurumlarin risk
Ol¢iimlerinde  kullanabileceginin 1994 yilinda yaymmlanan BIS raporunda
belirtilmesiyle birlikte, ayn1 yil Riske Maruz Deger c¢ergevesinde piyasa riskini
tahmin etmeye yarayan riskmetrics modelinin, piyasa riske maruz degeri konusunda
oncii caligmalar yapan JP Morgan tarafindan gelistirilmesiyle yontemin piyasa riskini

6lcme konusundaki kullanim1 baglamistir.(Seving, Erkan)

Ulkemizde ise 2000 ve 2001 yillarinda yasanan bankacilik krizinden sonra
bankalarin faaliyetlerini denetleme ve diizenlemeden sorumlu olan BDDK tarafindan
ilk olarak 10 Subat 2001 tarihinde yaymlanan “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin
Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iligskin Y6netmelik” ile 1 Ocak 2002’den sonra,
bankalarin piyasa risklerinin sermaye yeterliligi i¢in gerekli olan kisminin
belirlenmesi amaciyla piyasa risklerinin hesaplanmasi gerektiginin belirtilmesi
sonucunda, Riske Maruz Degerin Tiirkiye’de de bankaciligin sermaye
gereksiniminin belirlenmesi i¢in risk Ol¢iimiinde kullanilmasi énem kazanmistir.
(BDDK, Bankalar1 Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine

Mliskin Y®&netmelik, 2001)

Riske Maruz Deger bunlarin disinda finansal piyasalarin istirakg¢isi olan sirketler,
bireyler, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri gibi finansal piyasa istirakgileri,
portféylerinin toplam riskinin 6lgiimiinde Riske Maruz Deger Yaklasiminmi kendi

amaglart dogrultusunda kullanabilmektedir.

Kisaca toparlanacak olursa; RMD tasinilan risk dogrultusunda gerekli olan
kaynagin belirlenmesinden, icinde bulunulan mevcut durumun raporlanmasina ve
yapilan yatirimlarin risklerini karsilastirarak performans degerlemesine kadar pek
cok alanda, pek ¢ok kurum tarafindan kendi amaglarinin dogrultusunda

kullanilmaktadir.
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3.3. Riske Maruz Deger’in Simiflandirilmasi

Belirli bir giiven seviyesinde ve zaman araliginda portfoyde olusacak maksiumum
kayb1 gosteren Riske Maruz Deger giinliik risk 6l¢timiinde kullanilmaktadir. Goreceli
Riske Maruz Deger, Marjinal Riske Maruz Deger ve Farksal Riske Maruz Deger;
Riske Maruz Deger’in tiirleri arasinda yer alir. (Aksel, 2001)

3.3.1. Goreceli Riske Maruz Deger

Daha oOnceden belirlenmis bir riski bulunan portfoyiin karsilagtirilmasina gore
Olcer. Bir c¢ok kurumsal yatinmciin performanst da bu sekilde Olgiiliir.

(Kiictikkocaoglu, Risk Ydnetimi ve Riske Maruz Deger)

3.3.2 Marjinal Riske Maruz Deger

Portfoye eklenecek bir pozisyonun portfdye getirecegi riski olger. Ayni sekilde
ilgili pozisyonun portfdyden tamamen ¢ikarilmasi ile RMD portfdyiiniin ne kadar
degisecegini hesaplar. Marjinal RMD hangi pozisyonun risk portfGyiine en biiyiik
fayday1 saglayacagin1 6lgmede kullanilir. Ayrica riski azaltmak i¢in hangi pozisyonu
cikarmamiz gerektiginin tespitini de yapmaya yardimci olur. (Kiigiikkocaoglu, Risk

Yonetimi ve Riske Maruz Deger)

3.3.3. Farksal Riske Maruz Deger

Marjinal RMD ile yakindan ilgilidir. Marjinal RMD, bir pozisyonu tamamen
ortadan kaldirmakla risk portfoylinde olusan farklari Olgerken, farksal RMD
pozisyonun portfoy icindeki agirligindaki biitiin kiiclik degisikliklerin etkisini dlger.

3.4. Riske Maruz Deger’in Risk Yonetimindeki Yeri

Riskin yonetilmesi ve dl¢lilmesini piyasalari etkisi altina alacak bir model olarak
degerlendirmeyen kuruluslarin yasanan krizlerden olumsuz yonde -etkilenmesi

kacinilmaz olmaktadir. Bu nedenle finansal krizlere karsi muhtemel senaryolarin
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gelistirilerek ugranilacak maksimum kaybin Ongoriilebilmesi agisindan riskin
Olciilebilir olmasi ve risk yoOnetimi icerisinde bashi basina bir yaklasim olarak

degerlendirilmesi gerektigi onem kazanmaktadir.

Risk yonetimi kapsaminda Riske Maruz Deger modellerinin ortaya ¢ikmasinda en
onemli etkenlerden biri risk yonetim rehberindeki gelisimdir. Ozellikle tiirev
piyasalarindaki gelisme, risklerin kamuya agiklanmasi, kaldira¢ etkisi gibi konular
tirev Urlinlerin risklerinin dl¢iilmesine yonelik endiseleri dogurmustur. Bunlarla
birlikte piyasalar gittikge karmasiklastigi igin farkli risk yonetim teknikleri ve
diizenlemelerine ihtiya¢ duyulmustur. Boylece risk yonetimi uygulamalarinin neleri
icermesi gerektigine dair bazi raporlar yayimlanmistir. Bu raporlar arasinda en
Onemlisi tiirev trtinlerin risklerine yonelik hazirlanan Otuzlar Grubu’na (G-30) ait
rapordur. Rapor 1993 yili temmuz ayinda yayimlanmistir. Bunu 1994 yili temmuz
ayinda Basel Komitesi ve IOSCO Teknik Komitesi tarafindan ortak olarak

yayimlanan rapor izlemistir. (Board, 1994)

Riske Maruz Deger kullanicilarina mali kuruluslarin ve firmalarin risk durumunu
biitiinsel sunmakla birlikte riski olasilik seklinde ifade ettigi i¢cin geleneksel
yontemlerden daha kolay anlasilmaktadir. Geleneksel risk olgiitleri “Olagan bir
giinde hangi olasilikla ne kadar para kaybedilebilir?”, “Portfdydeki tiim mali {irtinler
g6z onilinde bulunduruldugunda risk nedir?”, “Hangi yatirim alanlar1 daha risklidir?”,
Risklerine bakildiginda yapilacak islemlerden yeteri kadar getiri elde edilebilir mir?”
gibi sorulara yanit vermek konusunda yetersiz kalmaktadir. Riske Maruz Deger
Yontemi ise tiim bu sorulara yanit verecek sekilde kullanilabilmektedir Riske Maruz
Deger sadece dogrusal iligskisi bulunan riskleri dlgmemektedir. Bunun yaninda
dogrusal olmayan riskler, korunma amacgli konulan {iriinlerdeki degisimin yarattig
baz riski ve goreli riskleri de icermektedir. Mutlak risk getirilerin hareketleri iizerine
yogunlagsmakla birlikte bir para birimindeki toplam potansiyel zarar olarak
Olciilmektedir. Goreli risk ise belli bir 6l¢iitii baz alip bu gosterge niteligindeki
Olciitten sapmasi olarak ifade edilmektedir. Riske Maruz Deger yonteminin temel
amac1 piyasa riskini 6lgmek olmasina karsin yontemin likidite riski, kredi riski,

operasyonel risk ve yasal riskler de dahil olmak iizere piyasa riski disindaki riskleri
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Olgmeye ve yonetmeye imkan vermektedir. Riske Maruz Deger yonteminin bir ¢ok
avantaji oldugu gibi bazai dezavantajar1 da bulunmaktadir. Ge¢misteki verilerin
gelecekteki gelismeleri net bir sekilde karsilamamasi, varsayimlarinin bazi sapmalara
neden olabilmesi, olaganiistii olaylarda ortaya ¢ikan durumlar1 dikkatae almamasi ve

cok 1yi bilgi ve beceri ile kullanilabilir olmasi bunlardan bir kagidir.

3.5. Riske Maruz Deger Hesaplanmasinda Kullanilan Parametreler

Riske Maruz Deger asil olarak portfoyiin kaybedecegi degerle ilgili oldugu igin
verilerin normal dagildigi varsayimi altinda, normal dagilim grafiginin negatif

yoniinde (sol kuyrukta) kalan kisimla ilgilenmektedir.

Sekil 2: Riske Maruz Deger Grafik Alam

Riske Maruz Deger hesaplamasinda elimizde bulunmasi gereken veriler;
hesaplamada kullanilacak olan verilerin standart sapmasi yani volatilitesi, hangi
olasilikla alacagt minimum degeri belirlemek i¢in giiven diizeyinin degeri, portfoyiin
elde tutma siiresi ve parasal olarak RMD hesaplamasi yapabilmek icin portfoye

yapilan yatirimin degeridir.

3.6. Riske Maruz Deger Hesaplamasinda Kullanilan Yontemler

Riske Maruz Deger hesaplamalarinda ii¢ genel yontem kullanilmaktadir. Bunlar;
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1. Varyans- Kovaryans Yontemi
2. Tarihi Simiilasyon Y 6ntemi

3. Monte Carlo Simiilasyon Y ontemi

3.6.1. Varyans Kovaryans Yontemi

Piyasa riski 6lgmede en sik kullanilan yontemlerden biridir. Temelinde finansal
varlik getirilerinin normal dagilima sahip oldugu varsayimi yatar. Portfoyii olusturan
finansal varliklarin normal dagilima sahip olmasi portfoyiin de normal dagilima
sahip oldugu anlamina gelir ve bunun iizerine portfoy getiri-kayb1 Ol¢limiinde

istatistiksel parametreler kullanilir.

Bu varsayimlarin sonucunda portfoydeki her bir varligin tekil olarak getirisindeki
oynaklik ile portfoydeki diger varliklar arasindaki korelasyon hesaplanmali ve
kovaryans matrisi araciligiyla hesaplama yapilmalidir. Normal dagilim varsayimi
altinda oynaklik standart sapma olarak ifade edilebilir ve bunun sonucunda RMD’de
en biiylk zarar 6nemli oldugundan tek tarafli olasilik yeterli olacaktir. normal
dagilim egrisinin standart 6zelligi nedeniyle herhangi bir gézlemin ortalamanin 2,33

standart sapma kadar altinda bir degerde olmasi olasilig1 %1 olacaktir (Ozden, 2007)

Bu yontemin hesaplama adimlar1 asagidaki gibidir; (Bolgun & Akgay, 2009)

Portfoyii olusturan risk faktorlerinin 1 yillik geriye doniik verileri alinmaktadir.
Logaritmik degisim ile giinliik getiri degisimleri bulunur.

Faiz riski faktorleri fiyata doniistiiriilerek gilinliik getiri degisimleri hesaplanmaktadir.
Elde edilen getiri degisimlerinde kovaryans matrisi bulunmaktadir.

Portfoyilin risk agirliklarinin riske maruz biiyiikliige oranlanmasi ile risk agirlik
matrisi hesaplanmaktadir.

Agirlik matrisinin transpozu alinmaktadir.

Kovaryans matrisi, agirlik matrisi ve agirlik matrisinin transpozu ¢arpilarak
portfoyiin varyansi hesaplanmaktadir. Varyansin karekokii yani standart sapmasi

portfoyiin volatilitesidir.
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Belirlenen giiven diizeyi ve bunun z degeri bulunmaktadir. %99 giiven diizeyinde
2,33, %95 giiven diizeyinde 1,65 Z degerleri hesaplamada kullanilmaktadir.

Elde tutma siiresi segilen periyod igindeki is giinli sayis1 belirlenir ve bu sayinin
karekokii hesaplamada kullanilir.

(Portfoytin Degeri)*(Giiven Diizeyi Z Degeri)*(Portfoyiin Volatilitesi)*(Elde Tutma

Siiresinin Karekdkii) formiilii ile portfoyiin VAR degeri bulunur.

3.6.2. Tarihi Simiilasyon Yontemi

Bu yontem basit anlasilir yontemlerden biridir. Portfoy sahibi giinliik kar-zarar
hesaplarin1 tutarak belli bir giiven diizeyinde RMD’yi hesaplayabilir. Fakat bir
varsayim altinda olmadigindan standart sapma ya da korelasyon gibi parametreler
bulundurmamaktadir. Bu yiizden “parametrik olmayan  yoOntem” olarak da
isimlendirilebilir. (Uckun & Kandemir, Risk Olgiimiinde Riske Maruz Deger
Metodolojisi Ve IMKB’de Bir Uygulama, 2008)

Bu yontemde tarihi verilerden senaryolar iiretilmekte ve portfoydeki varliklarin
gecmisten bugiine risk faktorlerine karsi duyarliliklarina gore portfoyiin gelecekte

istenilen giiven diizeyinde kar-zarar durumu tahmin edilmektedir.

Tarihi simiilasyon yonteminde rassal olarak hesaplanan simiilasyonlara baglh
senaryolarin iretilmesi yerine gecmis donemdeki verilerin kullanilmasi biiytik
dezavantaj yaratmaktadir. Glinlimiizde olusacak fiyatlarin geg¢miste olusan
dalgalanmalar ya da trend ile hareket ederek olusacag: varsayimi dogru tahminleme
acisindan risk tasimaktadir. Ayrica portfoydeki varliklarin ayri ayr1 davraniglar1 bu
yontemde portfoyle korelasyonlar1 kurulmadigindan 6l¢iilmemekte ve portfdye olan

etkileri yok sayilmaktadir.

3.6.3. Monte Carlo Simulasyonu

Monte Carlo Simulasyonu, Riske Maruz Deger hesaplama yontemlerinden en

giiclii olanidir. Olduk¢a karmasik olan bu yonetm, zaman alic1 ve Tarihi Yontem’de
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oldugu gibi yogun bilgisayar kullanimini gerektiren, diferansiyel denklemleri sayisal
olarak ¢cozmek i¢in kullanilan,oldukca etkin matematiksel bir yontemdir. Yontem

ozellikle opsiyon i¢eren portfoylere uygulanir. (Ugkun & Kandemir)

Monte Carlo Simulasyonu 0zellikle karmasik portfoylerde kullanilir.
Birbirinden bagimsiz piyasa verilerini gegmis verileri iizerinden hesaplama yaparak
gercek olmayan rassal sayilar {iretir. Bu rassal sayilar ile portfdyiin yeni deger
dagilimi bulunur ve en yiiksek kardan en diisiige dogru siralanarak portfoyiin
maksimum kayb1 bulunur. Uygulamasinin zaman alict olmasi ve zorlugu nedeniyle

genellikle bilgisayar programlari kullanilarak hesaplanir.

Monte Carlo simulasyonu 5 asamada hesaplanmaktadir. (Ozden, 2007)

Degiskenlerin degerlerini ifade edecek bir modelin kuurlmasi,

Temel risk faktorleri belirlendikten sonra, bunlardaki degisimleri en iyi agiklayacak
bir olasilik dagiliminin uygunluk testleri yardimi ile tespit edilmesi gerekmektedir.
Risk yoneticileri portfoyde yer alan varliklarin gelecekte ortaya cikabilecek olasi
degisimlerini dogru bir sekilde tanimlayabilecegine inandiklart herhangi bir dagilim
secebilecekleri gibi, gegmiste gozlemlenen degisimleri temsil edebilecek bir dagilimi

da secebilmektedir

Degisimleri en iyi ifade eden olasilik dagiliminin tespitinden sonra, bu dagilima
uygun goriilen miktarda rasgele sayilar iiretilir Genellikle 500-5000 arasinda veri

tiretilmektedir.
Rasgele sayilarin iiretilmesi ile olas1 portfoy degerleri hesaplanacaktir. Portfoyiin
mevcut degeri ile olas1 portfoy degerleri karsilastirilmak suretiyle varsayimsal kar ve

zararlar bulunacaktir.

Portfoy kar veya zararlar1 en biiyiik kardan en biiyiikk zarara dogru siralanacak ve

RMD tutar segilen giiven araligina karsilik gelen tutar olarak tespit edilecektir.
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3.7. RMD Yonteminin Reel Sektor Sirketlerinde Kullanim

Riske Maruz Deger Yontemi ilk olarak finansal kurumlar i¢in ortaya ¢iksa da
yayginlastiktan sonra finansal olmayan kuruluslarda da kullanilmaya baslanmustir.
Yontem finansal olmayan kuruluslar i¢in risk unsurlarini kolayca ortaya ¢ikardigi
icin fayda saglamaktadir. Sirketlerde nakit akis riskinin yonetimi ve bilango riski
yonetimi mevcuttur. Nakit akis riski yoneticileri dalagalanmaya kars1 risk yonetimi
yaparken bilanco riski yonetiminde varliklarin riski yonetilmekte ve bunda da RMD

bir risk ¢izgisi olusturmaktadir. (Culp, Miller, & Neves, 1998)

Tiirkiye’de 2007 yilinda reel sektorde RMD kullanimi ile ilgili ¢aligmay1
Cantiirk Kayahan Altinyildiz firmasini incelemistir. Firmanin déviz pozisyonunu ele
alarak {irettigi senaryolar ile olusan kur riskini l¢iimlemistir. Ardindan senaryolara

uygun vadeli islem pozisyonu olusturmustur. (Kayahan, 2007)

RMD ayrica emtia sirketlerinde de sik¢a kullanilmaya baslanmistir. Trafigura
adli emtia sirketi 6zellikle portfoyliniin cogunu olusturan petrol fiyatlamalar1 icin
Kosullu Riske Maruz Deger Yontemi'ni kullanmaktadir. Sirket %1 olasilikla elde

edecegi maksimum kayba gore risk kurgusunu yapmaktadir. (Pirrong, 2013)
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DORDUNCU BOLUM

UYGULAMA: RiSKE MARUZ DEGER YONTEMI iLE SiRKET SATIS VE

KARLILIGININ TAHMINLENMESI

4.1. Cahhsmanin Amaci:

Calismanin bu boliimiinde otomotiv yan sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
bir akii tiretim sirketinin kursun ve doviz kuru riski ele alinacaktir. Sirkette iiretilen
akiilerin %60 1 kursundan olusmaktadir ve kursun sirketin en Onemli maliyet
kalemidir. Metal piyasasinda islem goren kursun, global bir enstriimandir. ithal
edilen bu hammaddenin fiyati doviz cinsinden oldugu i¢in doviz kuru riski de
mevcuttur. Kursunun fiyatinda meydana gelebilecek ani degisimler (déviz kurundaki
degisime bagli olarak) sirket maliyetlerini ciddi anlamda etkileyecektir. Uygulamada
sirketin maruz kaldig1 bu risk, RMD yontemi ile hesaplanacak ve sirketin maliyet,

satis ve gider kalemleri tekrar hesaplanarak olusturulacaktir.

4.2. Caliymanin Yontemi

Calismada ilk olarak sirket bilangosundaki tiim kalemler incelenerek doviz
kurlari, kursun ve faiz oranindan etkilenen tiim kalemler belirlenmistir. Daha sonra
son 5 yillik doviz kurlarmin ve faiz oranlarinin Merkez Bankas1 verilerinden aylik
ortalamalari alinmistir. Kursun verileri LME’den alinarak modele koyulmustur.
Model Palisade sirketine ait @risk programi kullanilarak hazirlanmistir. @risk
programi temeli Monte Carlo simulasyonu olan bir riske maruz deger yontem
aracidir. Bu program ile gesitli giiven araliklarinda satis ve karlilik hesaplamalar

yapilmustir.
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4.3. Calismamin Modeli

Calismanin  modelinde piyasanin kabul ettigi Riske Maruz Deger
kullanilmistir. Bu modelin teorik kisimda anlatilan birden ¢ok yontemi mevcuttur
fakat bu uygulamada Monte Carlo simulasyonunu baz alan @risk programini tercih
edilmistir. Bunun ana nedeni Monte Carlo Simulasyonunun tahminlemede olduk¢a
etkili olmasidir. Bu model ile degiskenlerin tarihsel gelisimine bakilarak uygun bir
dagilim secilmekte ve bu uygun dagilima gore belirli giiven araliginda rassal sayilar
tretilmektedir. Bu durum piyasanin degiskenligi hakkinda etki yaratmakta ve
senaryolar iiretmeye yardimci oOlmaktadir. Rassal sayilarin tiretimi sonucunda belirli

giiven seviyesinde satis, kar ve zarar degerleri olusturulmustur.

4.4. Analiz ve Bulgular

Bu béliimde modelin kurulmadan 6nceki asamasi, kurulmasi ve sonuglar ele
alinmustir. Oncelikle ¢alismaya baslanilan 2015 Haziran ayi itibariyle firmanin 2015
yilt bilanco ve Kar-Zarar tablolar ile biitgesi elde edilmistir. Haziran ayma kadar
olan tablolardan gergeklesen degerler, sonraki 6 aylik veriler ise biitgeden alinmustir.

6 aylik finansal tablolar i¢in satig, maliyet ve karlilik 6ngériisit RMD ile yapilmustir.

Kar-Zarar tablosu ele aldigimiz sirketin ilk 6 aylik durumunu inceledikten
sonra, maliyeti olusturan hangi kalemlerin kursun, USD ve EURO kurlarindan
etkilendikleri belirlenmistir. Bu inceleme sonucunda firmanin yurtigi AfterMarket
kanalinin TL ve kursun degisimlerinden, yurtdist AFM kanalinin kursun, euro, usd,
degisimlerinden, endiistriyel ve orijinal ekipman kanalinin hem kursun hem de doviz

kurlarindan etkilendigi goriilmiistiir.
Ardindan kursun, Usd, Euro ve faiz degiskenlerinin son 5 yillik verilerinin

dagilimlar: belirlenmistir. Asagidaki grafiklerde her bir degiskene ait dagilimlar yer

almaktadir.
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Faiz degiskeni i¢in;
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Fit Comparison for Dataset 7
RiskNormal(9,28219;0,82324)
RiskLaplace(9,3;0,91835)
7,67 10,48
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Grafik 1: Faiz Degiskeni Dagilim

[ statstics |
[ rput[  vomal] |
Minimum 7,5300 —m
Maximum 10,5700 4o
Mean 5,282 5,2822
Mode 49,3533 5,2822
Median 5,3000 5,2822
Std Dev 0,8232 0,8232
Skenness 0,474 0,0000
Kurtosis 2,48% 3,000
Leftx 767 7.67
Leftp 5,0% 2,5%
Right X 10,48 10,48
Right P 95,0% 92,7%
Dif. X 2,8100 2,8100
oif. P 20,0% 20,2%
1% 7.5300 7.3670
5% 7,6700 7,9281
10% 7,700 8,2272
15% 8,200 8,420
0% 8,5000 8,5893
25% 8,700 8,7269
0% 5,0400 8,8505
5% 9,1300 8,9650
0% 5,210 9,073
5% 9,2300 9,1787
5% 3,3000 9,2822
s5% 9,3600 9,3856
0% 9,5100 9,4308
65% 9,7600 9,5994
0% 9,8000 9,7139
75% 9,8600 9,8375
80% 10,0500 9,9750
85% 10,2000 10,1354
190% 10,3800 10,3372
195% 10,4800 10,6353
199% 10,5700 11,1973

TCMB piyasa faiz oranlarinin son 5 yildaki verileri ele alinarak olusturulan

veri setinin dagilimina bakildiginda, normal ve laplace dagilimina uygun oldugu

gorilmistlir. Faizin tahminleyecegimiz donemde ortalama 7,67 ile 10,48 arasinda

oldugu ongoriillmistiir. Olusacak model bu varsayim temeline dayandirilacaktir.
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| statistics

Fit Comparison for Dataset 1

RiskLaplace(2,111;0,23268) 7

1,829 2,602 Minimum 1,7040 -

5 0% 90,0% 5 0% Maimum 2,7411 +oo
5,0% 88,4% 2.5% Mean 2,1503 2,1110
3,5 1 Mode =2,1240 2,1110
Median 2,1105 2,1110

Std Dev 0,22356 0,2327

Skewness 0,6323 0,0000

Kurtosis 3,3185 65,0000

Left X 1,829 1,829

Left P 5,0%: 9,0%

Right X 2,602 2,602

Right P 95,0%: 97,.5%

Dif, X 0,7725 0,7725

oif. P 90,0%: 83,4%

1% 1,7040 1,4674

5% 1,8292 1,7322

10% 1,8764 1,8462

15%: 1,9361 1,9129

0% 1,9989 1,9602

25% 2,0201 1,9970

30%% 2,042 2,0270

35% 2,0631 2,0523

- 4094 2,0334 2,0743

ol |45%, 2,0971 2,0937

Grafik 2: Kursun Degiskeni Dagilim

Model Londra Metal Borsasi’nda yer alan kursun fiyatlarinin son 5 yildaki
verileri ele alinarak olusturulmustur. Kullanilan program ile kursun verisinin
dagilimma en uygun modelin Laplace dagilimi olduguna karar verilmistir. Ve bu
model kapsaminda kursunun %90 olasilikla 1,82 ile 2,60 arasinda olusacagi ortaya

cikmaktadir.
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Ayni iglemi USD ve EURO i¢in de yaptik.

Fit Comparison for Dataset 2 Statistics :
RiskWeibull[1,4653;0,43027; RiskShift(1,41928)) T Weibull
> 418 Minimum 1,4301 1,4193
o0.0% 5 0% Maximum 2,6644 +o3
5,359, Mean 1,8646 1,8632
Mode =1,8074 1,6434
Median 1,8011 1,8011
Std Dev 0,3002 0,3080
2,5 4 Skewness 0,6933 1,1138
Kurtosis 2,9342 4,5328
LeftX 1,483 1,483
20 LeftP 5,0% 4,9%
Right X 2,418 2,418
! L Right P 95,0% 94, 1%
. @RISK Trial Version . 0.3345 09345
’ For Evaluation Purposes Only bif, P 90,0% 83,2%
1% 1,4301 1,4405
. 5% 1,4831 1,4833
10%: 1,5141 1,5243
15% 1,5361 1,5612
20%s 1,5514 1,5954
03 5% 1,5905 1,6288
30%: 1,7454 1,6619
35% 1,7535 1,6952
e - > v - . v T 0% 1,7757 1,7293
—_ —_ —_ of o of of of o7 (458 1,7847 1,7644
Grafik 3: USD Veri Dagilimi
USD i¢in olusan modelde %90 olasilikla 1,48 ile 2,41 arasinda olusacagi

varsayillmistir. Model bu aralikta sayisiz deger iireterek karsilasacagimiz durumlara

kars1 nasil sonug alabilecegimiz konusunda bir 6ngorii yaratmaktadir.
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| statistics

Fit Comparison for Dataset 7

RiskUniform(1,9029;3,119)

1,960 2,937 Minimum 1,9216 1,8029

Maximum 3,1003 3,1190

Mean 2,4468 2,5110

Mode 32,3499 NfA

Median 2,3627 2,5110

Std Dev 0,3306 0,3511

Skewness 0,1827 0,0000

2,01 Kurtosis 1,9737 1,8000

Leftx 1,960 1,960

LeftP 5,0% 4,7%

15 Right X 2,937 2,937

SK Trial Version x| ooms| opms

uation Purposes Or Dif. P 90,0% 80,3%

1,0 1% 1,3216 1,9151

5% 1,9596 1,9637

10% 1,8746 2,0245

15% 2,0523 2,0853

0,5 4 20% 2,1716 2,1461

25% 2,2087 2,2069

30% 2,2769 2,2677

35% 2,3108 2,3285

0,0 Bes ===t laneg 2,3216 2,3893
= =3 ¥} bt =3 o =3 I3

- o e e e o o o |458 2,3501 2,4501

Grafik 4: Euro Veri Dagilim

Euro icin grafikteki model olusmus ve Euro’nun %90 olasilikla 1,96 ile 2,93
arasinda bir deger alacagi ongdrmektedir. Bu aralikta {iretilen sayilar ile eurodan

etkilenen kalemlerin olusturacagi durum konusunda bir 6ngorii yapilacaktur.

Bu dagilimlar belirlendikten sonra donemsellik analizi yapilmistir. Bu
degiskenlerin etkiledigi en 6nemli kalem olan SMM igin yapilan analizde Yurtigi
AFM, Yurtdist AFM ve endiistriyel boliimlerinin stok devir hizlari belirlenmistir. Bu
stok devir hizlarina gore akiiniin iretildikten ne kadar siire sonra satildigi
bulunmustur. Buradaki amag¢ kursunun alindiktan ne kadar siire sonra iiretime girip
son mamul akii olarak ortaya ¢iktigin1 gérmek ve bu ¢ikan akiiniin maliyetini dogru
tahminlemektir. Bu kapsamda hazirlanan tabloda satis hedefine gore aylar igin
gerekli malzeme tedariki belirlenmistir. Akiiniin ana kalemi %55 ini olusturan
kursundur. Kursun sirkette %25°1 bir 6nceki ay %75 1 ayn1 ay icerisinde tedarik
edilir. Uretim plan1 da belli bir orana gore yapilmstir. (%8-%40-%52) Bu oranlar o
ay igerisinde yapilacak iiretimin hammadde ihtiyacinin %8 inin 2 ay once, %40°nin 1
ay oOnce ve %52 sinin ilretim ayinda tedarik edildigini ortaya koymaktadir. Bu

varsayimlara gore hazirlanan 6rnek tablo;
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Tablo 2: Kursun Uretim Oran Dagilim

Uretim Oransal Tedarik Oransal Dolar Euro
Haz.15| Tem.15 | May.15 | Haz.15 | Tem.15 | May.15 | Haz.15 | Tem.15 | May.15 | Haz.15 | Tem.15
Malzemel Piyasa |Satig Ayi| Toplam Satis (Esdeger)| 6 7 5 6 7 5 6 7 5 6 7
Kursun  YurtDisIAFM| 7 157.158 25% 75% 8% 40% 53% 2,43 2,50 2,46 2,59 2,72 2,79
Diger Mali EUR 7 1.229.093 25% 75% 8% 40% 53% 2,43 2,50 2,46 2,59 2,72 2,79

Bu ¢alisma ile ay ay biitcelenen satislarin kur ve LME etkilerinin hangi zamanlarda

olustugunu gordiik ve modelimizi buna gore ayarladik. Daha sonra satig sayfasinda

yine kanala gore satis analizi yaptik. Ornegin OES yurti¢i kanalinda stok sistemi

oldugundan iiretilen akii ayni ay igerisinde yahut bir ay dncesinden iiretilmektedir ve

kur riski o donemlere aittir. Lakin Yurtdist AFM kanalinda stoksuz ¢alisilmakta ve

siparis modeli ile satig yapilmaktadir. Bu da genel olarak 2 ay oncesinden siparisg

aliip iiretime haber verilip Uretildikten sonraki ay sevkiyata donlisme seklinde

olmaktadir. Bu durumda satic1 2 ay dncesinden fiyat anlagsmasi yaptig1 i¢in kur riski

o ayda ortaya ¢ikmaktadir. Bunun i¢in de kanal bazli yukaridaki gibi bir tablo

yapilmustir.

Tablo 3: Ornek Uretim Termin Tarih Farkhlig

Ftrnn e el b s Do Dnem- QP / WEsgmi Satl;Mik.tarll(Kendi Doviz | EgdegerMiktar (Aki- | Kursun Miktan |Kursun Fiyat § (Br MevcutD'%ivizKurunda D'dvizKurunde'\n Etki!enlen
Ortalama* Cinsinden) Kurgun) (K6) Kg) Kursun Fiyat (BrKg) | Kisim (Kendi Kur Cinsi)
1 EdAd | Der | € M Fuet 1071683 13811 58265 217 189 618.385
1 A | 0sYD | € 01 Fuet £91.886 29525 23,585 189 1,64 262,004
| Yurtdgt
! M| " W Bt W00 9537 s 18 15 117

Ornek tabloda da goriilecegi iizere iiriin bazl1 ve kanal bazl1 iiretim terminleri

farklilik géstermekte ve bu durumun yarattig1 riski yonetmek sirket i¢in sorun teskil

etmektedir.

Tim driin gruplarinin igerdigi kursun miktar1 ve donemselligi

belirlenmistir. Tahminlenecek aylarin iiretim plan1 ve {irlin dagilimi  ge¢mis

verilerden ve stoklarin durumuna gore belirlenmistir.

Tim bu veri diizenlemesinin yapilmasi sonucunda daha Onceden model

dagilimi belirlenen 3 degisken kursun, Euro ve Usd ‘nin veri tablosu olusturulmustur.
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Tablo 4: Degisken Verilerin Aylik Model Dagilim

1 2 3 4 5 6 7 8
LME |[1,85 2,19 2,23 2,07 2,21 2,20 2,22 2,15
$ 1,63 2,47 1,52 191 1,50 2,09 2,49 2,41
€ 2,01 2,39 2,61 3,08 2,10 2,49 2,25 1,96
Hurda 1,61 1,83 2,21 1,63 1,63 1,55 2,20 1,64

llgili aylarda degiskenlerden etkilenen kalemleri bu tablodaki veriler ile

birlestirerek modelde iiretilen rassal verilerin tiim analizi kapsamasi saglanmistir.

Model calistirildiginda;

Tablo 5: Satig-Maliyet Tahmin

Ozet Finansal NETSATISLAR - TahminTL |~ Ongdrillen Ongoriilen Ongoriilen Ongoriilen Ongoriilen Ongoriilen
Satislar 23.312.939 29.359.339 33,748,052 33.054.166 36.215.322 36.590.086
Satislar - Satis Maliyetleri Satis Maliyetleri 21.514.697 24.994.911 27.538.259 28.329.042 29.782.952 30.621.499
Satislar - Satis Maliyetleri 1.798.243 4.364.428 6.209.793 4.725.125 6.432.370 5.968.587
Max
95%
90% 24.766.39% 30.002.660 33.472.725 33.323.339 36.158.201 37.570.065
Satglar 5% 24.393.529 29.599.517 33.142.620 32.969.202 35.708.196 37.069.454
25% 23.457.434 28.689.695 32.151.382 31.832.922 34.765.406 36.158.741
10% 22.992.307 28.375.702 31.737.834 31.462.648 34.219.797 35.669.330
5% 22.934.150 28.193.092 31.518.074 31.188.508 33.999.003 35.563.877
Min
Max
95%
90% 22.978.262 25.750.293 26.984.039 28.110.944 30.011.954 31.191.622
Satis Malyetler 75% 22.630.378 25.497.088 26.606.961 27.735.810 29.572.751 30.846.215
25% 21.864.169 24.638.437 25.596.765 26.741.776 28.722.119 29.850.570
10% 21.568.670 24.326.346 25.220.340 26.185.617 28.293.259 29.497.836
5% 21.379.183 24.181.559 24.884.711 26.098.892 28.029.777 29.185.693
Min

Tablo 5’te yer alan finansal veriler elde edilmistir. Burada mavi alan rassal

sekilde sayisiz verinin iretiminden olusan degiskenlerden etkilenmektedir. Hemen

altinda yer alan Satiglar ve Satis Maliyetleri satirlarinda sayisiz veri iireten modelin
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RiskPercentile formulii kullanilarak c¢esitli giiven diizeylerinde alacagi degerler
goriilmektedir. Yukaridan asagiya %95-%5 giiven araliklarinda olusan degerler
goriilmektedir. Firma 7. Ayda maksimum 25,5 milyonluk ciroya ulasirken, bunun
maliyetinin maksimum 23.6 milyon olacagi tahminlenmistir. %95 olasilikla 24.9
milyon olacagi oOngoriilen cironun, satis maliyeti 23.2 milyon TL olarak

Ongorilmiistiir.

Bu wveriler 1s18inda, firmanin briit karliliginin yaz aylarinda adetsel
disiikligiin yarattigi maliyetin etkisiyle diisiik olacagi ve 9. Aydan sonra artacagi

Ongorilmiistiir.
Bu islemlerin ardindan firmanin biitgedeki pazarlama ve diger giderlerini
hesaba katarak firmanin aylik karliligi tahmin edilmistir. Bunun i¢in Kar-Zarar

tablosundaki verileri ele aldigimizda asagidaki durum ortaya ¢ikmuistir.

Tablo 6: Donem Kar-Zarar Tahmin

Ozet Finansal NETSATISLAR- Tahmin TL| ~ Ongdriilen Ongériilen Ongériilen Ongpriilen Ongoriilen Ongdriilen
Aylar TAy 8.Ay 9.Ay 10.Ay LAy 1.8y
Ortalama - 1708301 177.653 2.220.288 1.112.909 1.706.908 1.661.378
| Tahmin - 1.905.004 61.836 203421 1.147.543 1,686.669 2079.779
Gergeklesen

95%
DGNEM NET KARI VEVA 90% - 1368454 609.349 2.608.323 1.529.208 2.159.717 2102171
ZARARI- Tahmin 5% - 1511109 360.837 2407.912 1.310.291 1.890.375 1.864.719
50% - L705.247 149.432 2.224.985 1114719 1.677.586 1,645,550
25% - 191447 - 32.501 2,026.658 885.537 1.476.017 1318221
10% - 2004310 - 187.68 1.865.706 708.188 1.225.157 1.127.206
5% - 22065 - 27180 1,654,000 617.745 1.105.415 1,083.356

Min

Tabloda cesitli giiven diizeylerinde sirketin aylik karliligi goriilmektedir.
Ayrica Riskmean formiilii kullanilarak ortalama ne kadar kar-zarar edecegi
ongoriilmiistiir. Ornegin 9. Ayda %95 giiven diizeyinde 2.6 milyon kar edecegi

Ongoriiliirken, ortalama 6ngoriilen karlilik 2.2 milyondur.
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Akiiniin %55 lik kismin1 olusturan kursun yurtdisindan ithal edildigi i¢in kur
riskini de beraberinde getirmektedir. Ayrica sirketin 84 iilkeye ihracat yapmasi, kur
riskinin iyl yOnetilerek rekabet¢i olmasimi gerektirmektedir. Bu nedenle
calismamizda piyasanin en etkili risk 6l¢iim modellerinden olan Riske Maruz Deger
yontemi ile kur ve kursun riski dl¢limlenmeye ve buna gore risklerini yonetecek

stratejiyi bulmaya galigilmistir.

Riske Maruz Deger yontemi piyasa riskini en iyi dlglimleyen yontemlerden
biridir. RMD’nin alt yontemlerinden olan Monte Carlo Simulasyonu sirket Kar-Zarar
simulasyonu i¢in en uygun yontemlerden biridir. Yapilan ¢alismada bu yontemi
kullanarak sayisiz senaryo liretme sansina sahip olunmustur. Bu yontem piyasanin
durumu degistik¢e bu senaryolarin bir baskasini1 devreye sokarak strateji degisikligi

yapmamiza olanak vermektedir.

Sirket bilangosunun tiim kalemlerinin inceledigimiz ¢alismada kur ve kursun
risklerinden etkilenen kalemler ayiklanmaistir. 3 degiskenin zaman serilerinden olusan
dagilimlari belirlendikten sonra olusturdugumuz model ile sirket Kar-Zarar tablosuna
formiller ile getirilmistir. Modeli her calistirdigimizda en basta ortaya c¢ikan
dagilimlara uygun rassal olarak tiretilen veriler Kar-Zarar tablosunda ilgili kalemleri

degistirerek tarihsel dagilima uygun tahminlerin olusmasina yardime1 olmustur.

Sonug olarak modelimizle en dip ve en yiiksek diizeylerde olusacak
senaryolar1 gorerek sirketler satis ve maliyet yonetiminde stratejik kararlar alabilirler.
Ayrica model tiim degiskenleri bir arada korelasyon dahilinde iirettigi icin sirketler
alternatif plan olusturabilirler. Elbette yurt i¢i ve yurtdisi piyasalardaki olaganiistii
durumlar tim bu Ongorileri ortadan kaldirabilir fakat normal sartlar altinda
yonetilebilecek tiim risklerin etkilerini gérmek acisindan etkili bir model oldugu

diistiniilmektedir.
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SONUC

Uluslar aras1 piyasalardaki hareketlilik finans sektoriiniin yani sira reel
sektorde de risk yonetiminin énemini artirmistir. Sirketler alacak risklerinin yaninda
maliyetlerde olusacak ani degisimlerden de etkilenmektedir. Bu da artik giiniimiizde
risk yonetimini alacak yonetiminden ¢ikarmakta ve maliyetlerde meydana gelecek
ani degisimlere karsi da risk yonetimi yapmaya yonlendirmektedir. Cilinkii rekabet
giiniimiiz diinyasinda oldukga serttir ve karlilik oranlari siirekli diismektedir. Maliyet
tarafin1 iyi yoneten sirketler, pazarda rekabetgi olabilmekte ve biiylime konusunda

oldukea 1yi sonuglar alabilmektedir.

Kiiresellesen diinyada ticaret yerel olmaktan c¢ikmis ve uluslar arasi hal
almistir. Hem iilkeler hem de sirketler kiiresellesme gostermislerdir. Bu durum doviz
kurlarinda yasanan degisimlerin diinyadaki bircok {iilke ve sirketin ayni anda
etkilenmesine neden olmaktadir. Amerika’da verilen bir karar Tiirkiye’yi, Cin’de
atilan bir adim Avrupa’yr etkilemektedir. Bunun sonucunda 6zellikle risk
departmanlar1 sadece sirket ya da kurum ici gelismeleri degil tiim piyasalar

izlemekte ve etkilenen kalemleri analiz etmekle yiikiimlii hale gelmislerdir.

Tiim bu gelismelere bagli olarak piyasa yapicilart yeni dnlemler almakta ve
risk yonetim modelleri her gecen giin gelismektedir. Ozellikle gelisen teknoloji ile
oldukca hizli bir veri akist yasanmakta ve denetim mekanizmasi daha zor hale
gelmistir. Piyasalara yeni enstriimanlar dahil oldukc¢a risk yonetimi daha da

karmagiklasacak ve yontemlerde daha bir ¢cok gelisim goriilecektir.
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